水産金融の展開と水産ファンドの役割に関する研究 : 中小企業基盤整備機構が出資したファンドを中心として by 池田 洋
水産金融の展開と水産ファンドの役割に関する研究
: 中小企業基盤整備機構が出資したファンドを中心
として
著者 池田 洋
学位授与機関 東京海洋大学
学位授与年度 2011
URL http://id.nii.ac.jp/1342/00000633/
  
 
 
 
 
修士学位論文 
 
水産金融の展開と水産ファンドの役割に関する研究 
―中小企業基盤整備機構が出資したファンドを中心として― 
 
平成２４年３月 
（２０１２年３月） 
 
 
東京海洋大学大学院 
海洋科学技術研究科 
海洋管理政策学専攻 
 
池 田   洋 
 
 
 
 
 
2 
 
目次 
 
第１章 研究の背景と目的  .......................................................................................................... 5 
1.1 研究の背景  ........................................................................................................................ 5 
1.2 水産金融に関する先行研究 ............................................................................................. 7 
1.3 地域活性化ファンドに関する先行研究  ....................................................................... 10 
1.4 研究の目的  ...................................................................................................................... 12 
1.5 研究課題と章構成  .......................................................................................................... 12 
1.6 図表一覧  .......................................................................................................................... 14 
第２章 水産金融の体系と性質  ..................................................................................................... 17 
2.1 はじめに  .......................................................................................................................... 17 
2.2 政策金融の性格  .............................................................................................................. 17 
2.3   財政投融資を財源とする水産金融  ............................................................................... 19 
2.3.1 日本政策金融公庫の農林漁業部門の融資  ............................................................ 20 
2.3.2  沿岸漁業改善資金  ................................................................................................... 21 
2.4 系統金融を財源とする水産金融  ................................................................................... 22 
2.4.1  漁業近代化資金  ......................................................................................................... 23 
2.4.2 経営安定関係資金  ..................................................................................................... 24 
2.5 漁業経営改善促進資金 ................................................................................................... 25 
2.6 一般金融機関  .................................................................................................................. 26 
2.7 融資保証の制度  .............................................................................................................. 27 
2.8 水産金融における不良債権の問題  ............................................................................... 28 
2.8.1 不良債権の定義  ....................................................................................................... 29 
2.8.2 水産業における不良債権の現状  ............................................................................ 29 
3 
 
2.9 まとめと考察  .................................................................................................................... 31 
第３章 水産金融 戦後の推移と２１世紀 ...................................................................................... 35 
3.1 はじめに  .......................................................................................................................... 35 
3.1.1 「戦後インフレ下」 終戦～１９５４年―奇跡的復活  ..................................... 35 
3.1.2 「高度成長期」 １９５５年～１９７２年―不良債権の火種  ......................... 36 
3.1.3 「低成長期からバブル経済期」 １９７３年～１９８８年―転換期  ............. 37 
3.1.4 「バブル経済の崩壊からアジア通貨危機まで」 １９８９～９７年  ............. 42 
3.2 ２１世紀に入ってからの漁業金融 １９９８年～２０１０年  ................................ 42 
3.2.1 新しい金融の萌芽  ................................................................................................... 48 
3.2.2 ００年代後半の漁業金融の新しい黎明  ................................................................ 50 
3.3 まとめと考察  .................................................................................................................. 52 
第４章 ファンドの仕組みと性質  ..................................................................................................... 55 
4.1 はじめに  ............................................................................................................................ 55 
4.2 日本におけるファンドの概要  ....................................................................................... 55 
4.3 ファンドの分類  .............................................................................................................. 57 
4.4 ファンドの仕組み  .......................................................................................................... 59 
4.5 ファンドの機能  .............................................................................................................. 62 
4.6 中小企業基盤整備機構が出資するファンド  ............................................................... 65 
4.7 まとめと考察  .................................................................................................................. 68 
第５章 水産業に投資するファンドの実例  ..................................................................................... 71 
5.1 はじめに  .......................................................................................................................... 71 
5.2.1 山陰再生ファンドの事例 ........................................................................................ 71 
5.2.2 みえ新産業創造ファンドの事例  ............................................................................ 75 
5.2.3 チャレンジ九州・中小企業がんばれファンドの事例  ......................................... 77 
4 
 
5.2.4 その他の中小企業基盤整備機構が組成したファンドの事例  ............................. 79 
5.3 アムンディ・グローバル漁業関連株投信の事例 ........................................................ 81 
5.4 まとめと考察  .................................................................................................................. 82 
第６章 提案とまとめ ...................................................................................................................... 86 
6.1 はじめに  .......................................................................................................................... 86 
6.2 情報の非対称性への対応 ............................................................................................... 87 
6.2.1 人材の困難への対応  ............................................................................................... 87 
6.2.2 ファンドオブファンズの組成  ................................................................................ 88 
6.3 まとめと考察  .................................................................................................................. 89 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5 
 
第１章 研究の背景と目的 
 
1.1 研究の背景 
１９９０年代のバブル経済崩壊後の不良債権問題は、メインバンク方式と護送船団方式を是とし
てきた日本の金融において、信用収縮によって企業への資金供給が充分にできないばかりか「貸し
渋り・貸し剥がし」が起きるといった間接金融の機能的な問題を浮き彫りにした。それを是正する方
策のひとつとして９６年に始まり、５年間をかけて推進された金融ビッグバンは「フリー・フェア・グロー
バル」を旗印に金融業界の再編を方向付け、並行してファンド（集団投資スキーム）を含むウォール
街生まれの新しい金融手法を日本にも萌芽させた。更に９７年のアジア通貨危機以後の金融健全
化策の導入は、信用力強化のための漁協信用事業の統合をも促した。このようにして市場原理より
も互助的な精神を重視するという系統金融の性質が、市場原理寄りに変化したのである。また制度
金融に対しては債権管理の厳格化を促して、８５年以降の低金利政策によりその存在意義は徐々
に薄れていった。また、このことで漁業者に対する低金利の融資による支援という伝統的な金融手
法の無力化も加速されるようになった。そして、２００３年になって金融庁は地方経済の再生や不良
債権処理を意図し「リレーションシップバンキング（地域密着型金融）の機能強化に関するアクション
プログラム」*1 を取りまとめ、全国各地における企業再生ファンドやベンチャー育成ファンドの組成を
促すようになった。 
一方、２００海里体制への本格移行を踏まえて制定された０１年の水産基本法は、「極度の集約
度」の是正を目指し漁業の民主化を掲げた現行の漁業法とは異なって、世界の経済の趨勢が自由
主義化とグローバル化へ傾いていくことを鑑み、それらに適応する側面を持っていた。直近の０７年
                                                 
*1 ２００３年１月１５日から同３月１９日にかけて審議され、３月２７日付けで金融審議会金融分科会
第二部会が発表。具体的な取り組みとして１４ページに「創業企業に対する企業支援の強化」の
ためのベンチャーファンド等の仕組みの活用が、１６ページに「早期事業再生に向けた積極的取
り組み」のための企業再生ファンドの組成が、それぞれ明記されている。 
6 
 
の水産基本計画では「意欲ある経営者の創意工夫が重要」と位置付けており、企業に例えるならば
選択と集中、有り体に言えば競争淘汰を打ち出して、従来の水産施策とは一線を画している。また
国際競争力のある漁業経営体の育成・確保や、水産物の輸入の確保と輸出戦略の積極的な展開
が謳われ、漁業を取り巻く国際的な経済情勢に攻めの姿勢をもって当たる趣旨が見て取れる。自
由主義化とグローバル化と言えばファンドはまさに、それらの申し子のような存在だが、ただし同法第
９条は「政府は、水産に関する施策を実施するため必要な法制上、財務上及び金融上の措置を講
じなければならない」と規定しているものの、ファンドについて具体的な記述があるわけではない。 
あたかもこの２つの流れの嬰児のごとく、水産業にファンドの形式で投資する流れが広がっている。
山陰再生ファンドのように破綻した地域有力水産会社の再生、みえ新産業創造ファンドに見られる
新しい養殖技術に取り組むベンチャー企業の育成、チャレンジ九州・中小企業がんばれファンドの
ような産官学連携での新養殖技術のビジネス化、アムンディ・グローバル漁業関連投信のように新
興国の食料需要の急増を狙った投資など目的は様々であるが、他の産業において起きている間接
金融から直接金融へのパラダイム・シフトが、水産業にも起きつつあることは疑いがない。 
金融の問題を抜きにして経営・経済を語ることはできないだろう。そして水産業は、その金融にお
ける機能不全である不良債権問題が解決しているとは言い難い。平成２２年度末において系統金
融のリスク管理債権額は１０００億円を超えており数年前よりは減少しているが、しかしリスク管理債
権比率を見ると１２．７％と一般の銀行の２．５％に比べて高水準である。日本政策金融公庫の農林
水産事業においては平成２２年度末において同数値が３．６％であるものの、公的支援のある制度
であるから単純に比較はできない。一方で水産業における公的資金注入と見なすことが出来る、漁
協欠損金解消スキームは遅々として進んでいない。２００１年に改正施行された資産の流動化に関
する法律* 2は明らかに不動産の流動化を意識しており、金融ビッグバンの目玉と言えるが、そもそも
                                                 
*2 一般に資産流動化法、ファンド業界では TMK（Tokutei Mokuteki Kaisha の略）法とも（１９９
８年に初めて制定された際には SPC 法と俗称され、２０００年の改正で大きく内容が変わったの
で、２法を区別するためである）。ファンドに必要な「器」を整備した法律であり、ファンドブームが
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は不動産価格の暴落で発生した不良債権処理を端に発するものである。水産業において、山陰再
生ファンドのごとく債務超過となった水産会社の不良債権の解決方法のひとつが再生ファンドであ
ることは、経営体の停滞を新しい金融技術をもって打開しようとした点において、不動産業界と不動
産ファンドの「失われた１０年」の経緯に酷似する。 
とはいっても、現時点において存在するファンドを見る限り、水産業に対するファンド投資はその
根底において政策的な金融と袂を分かつものではない。なぜなら、その殆どは中小企業基盤整備
機構が出資額の５０％を限度として出資をし、地域振興を最終目的とする１０年程度の投資期間を
設けたものだからであり、金融技術の面では似ていても短期的に高い収益を上げようとする米系の
投資銀行が手掛けるアクティビスト・ファンドなどとは趣旨を異にしている。 
折しも本論文の執筆中に、経産省がＴＰＰ対応の一つの策として農業法人にファンドで支援を行
うことを表明した。戦後の水産政策の経緯を見てみると農地解放の後の漁業法施行を皮切りに、農
業政策の２～３年遅れで同様の施策が採られる傾向がみられ、水産業にも同様の施策が行われる
可能性があるものと考えられる。また東日本大震災の復興支援のために、既に複数のファンドが立
ち上げられており、新しい支援手法として着目されている。 
 
1.2 水産金融に関する先行研究 
本論文は水産ファンドについて論じるが、広い意味では水産金融について研究することになる。
では、ファンド登場以前の水産金融に関する研究はどのようなものがあるだろうか。小野[05]が「水
産財政金融の研究は、専門知識を必要とするせいか率直にいって手薄」とするように少ないが、逆
に統計・年史の類は金融らしく整っているように思われる。本論文においては、これらの資料が大い
に役立った。 
さて先行研究について先に各論から述べると、制度金融について中尾・泉田[06]は水産業では
なく主に農業に対する融資の分析であるものの、実務家の視点から（時に、実際に使われる書類の
                                                                                                                                                             
生まれる契機のひとつとなった。 
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ひな型も引用される）農林漁業金融公庫の５０年の歴史を振り返り、同公庫が政策機関性と金融機
関性の二元性を持つ機関であるとした。そもそも同公庫の目的は「農林漁業者に対し、農林漁業の
生産力の維持増進に必要な長期低利の資金で、農林中央金庫その他一般の金融機関が融通す
ることを困難とするものを融通すること」であり、「国の企画立案した政策の実施主体として、利益の
獲得を目的とせず、独立採算制を前提としてない」ことに、それが良く表れている。歴史的には、６０
年代に同公庫内においても政策金融性と金融機関性の二元性に関し論争があったことが描写され
ている。即ち、「公庫は金融技術の部分のみを手段として借用しているだけで『金融機関としての自
らの存在や発展が目的ではなく政策推進の手段的機関として必要な』存在である」とする一元論と、
「公庫が政府機関として政府の監督を受けるのは当然としても、金融機関として、金融の経済合理
性に基づく独自の機能や行動理念（たとえば選別と回収の意思）がなければならない」とする二元
論である。前者は現実的ではないと否定されることになるが、この２論の相克が如実に表れるのが貸
付決定業務であろう。中尾・泉田は、公庫の貸付決定は「融資期間の採算とつながらない金利設
定」などの特質が「金融行動としては特異」であるとする。そしておわりに、政策的な融資の効果につ
いて「収益性の高い投資機会そのものは金融では作り出しようがない。低利資金の供給はもちろん、
投資費用の節減を通じて相対的な収益改善につながるであろうが、ここには限界がある」と考察して
いる。また出村[09]は、「戦後ほとんど『無』の状態から再出発した漁業において生産拡大が政策目
的の柱に位置付けられ、『沿岸から沖合へ、沖合から遠洋へ』に象徴されるように、より大きな資本を
必要とする漁業へと発展してきた」ことを述べ、「物的な担保力の乏しい漁業は信用補完機関に強く
依存せざるを得ず、また漁業の不安定な生産環境や低い収益性から多くの制度資金が用意された」
と総論している。そしてその時点での水産金融の動向として残高の減少傾向を示し、１９９０年以降
の減船が理由と分析する（００年代に関する記述は無い）。つまり高度成長の時代が終わりさらに減
船も加わって、融資残高が減るのは当然としているのである。しかしながら最後には、漁業の生産体
制の再編が根本的な問題としながらも、やはり特に保証協会の存在を重視し制度の充実が重要と
主張している。これは、従来の水産金融制度の延長という印象を拭えない。 
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系統金融に関しては柏谷[02]があり、まず北海道の漁協信用事業について販売事業を支える役
割と、「行政施策の遂行手段としても重要な役割」を果たしてきたものの昨今、金融の自由化の波に
さらされ再編・健全化といった厳しい社会的要求を突き付けられていることを述べ、そこまでに至る
展開を時系列で述べている。次に漁業金融の構造的な問題を抽出しており、本論文第３章におい
て引用しているため詳述を避けるが、要すると漁業者に対する与信管理の難しさであり、水産金融
には構造的な欠陥があると判断している。また系統金融とは組合員間を資金が循環する相互金融
そのものと見る一方で、漁協自身も財務管理の甘さがあることを明らかにする。即ち系統金融自身
の問題が、金融の自由化によって露わになったと読み取れる。こうした批判的な分析の後に、系統
金融を旧来のまま維持するのは無理があるが、再編は慎重に行うことが必要であると主張する。甫
喜本[06]は漁協の機能を「行政代行」「同業組合」「経済事業体」の３つと措定し、制度金融がその
うち「行政代行」であると分類した。そして金融改革を機に「経済事業体」としての側面が強くなりつ
つあると指摘している。具体的にはリスク管理・モニタリング体制が強化されたことを挙げ、相互扶助
的な「同業組合」から「急速かつ抜本的に変わりつつある」、また「行政代行機能が委縮を強めるよう
な形で地域金融的信用事業へと矮小化しつつ再編を遂げようとしている」と見ている。時代的な視
点としては漁協信用事業の展開を追い、金融再編の時代においては「存在意義と政策的方向性を
模索する時期に至っている」とする。柏谷と同様に、金融改革を機により経済主体としての変化が起
きているとする議論である。なお事例として道内２つの漁協を挙げて、その不良債権の実態を明らか
にしているものの、水産業全体に関する不良債権の総論という訳ではない。本田[10]は預金額の減
少といった JF マリンバンクの衰退を鑑み、「協同組合金融のあり方について改めて考えていくべき」
と結ぶ。以上の先行研究のごとく、制度金融も系統金融も変化している、あるいは変化せざるを得な
いという議論が多く見られる。 
次に総論として水産金融全体の動向を俯瞰したものとして、増田[92]は水産財政と漁業金融の
歴史を追い漁業の場合「地銀ならびに信用金庫等の地元に密着した金融機関との関係が深いこと
が特徴である」とする。このことは一見すると、水産業と金融庁のリレーションシップバンキングは馴染
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みやすいのではないかと思わせるが、実際には問題が存在することは本論文の第４・５章に述べて
いく。そして出村と同様に漁業の課題として負債累積・固定や成長期の拡大型漁業からの転換が
出来ないことを挙げ、そこに「金融措置の限界」があるとするが、しかし「金融自由化は、自らに似せ
て漁業も地域に再編しうるというのだろうか」との疑問を呈している。その理由は漁業が抱える固定
化債権の存在であり、後年の漁協信用事業の統合において現実な障害として立ち現れることになる。
小野[99]は金融ビッグバンの影響として漁協信用事業を取り上げて統合の状況を財務的に分析し、
信用事業譲渡漁協が経営的に優位に立っていることを実証した。そして信用事業統合の反対論の
根拠となる信用事業＝高収益という前提が「経営体＝経済事業体と呼ぶには心もとない程に零細」
な漁協ではそもそも当てはまらず、「『スケールメリット』どころか、それとは逆ベクトルの『スケールデメリ
ット』が支配している」と断ずる。この論文が書かれた時点で既に静岡における成功例も出てきており、
信用事業統合を「最善とは断定できないかもしれないが、有力な選択肢であることは～明らかである」
としている。佐藤[08]は信用統合に伴う現場の課題を赤裸々に描き出しながら、他の金融機関との
主要指標の比較によって漁協信用事業の存在自体に疑問を投げ掛けている。 
金融ビッグバンには規制を強化する側面と、逆に規制を緩和する側面の、相反する２つの側面が
ある。ファンド登場の理由のひとつは後者の側面によるものだろう。以上で見てきた先行研究は、金
融業界全体の変化に巻き込まれた漁業金融について、前者の側面のみについて論じたものであり
どちらかと言えば懐疑的な見方をしていることは否定できない。信用事業統合に比較的肯定的な小
野の論文にしても、「最善とは断定できないかもしれないが」という条件付きである。加瀬 [07]が総括
する通り、戦後日本の一般的な経済史と同様に水産業においても高度成長期が終わり、同じ財
政・金融施策が功を奏していないことは明らかにされている。しかしながら、新たな可能性を秘めた
後者の側面に焦点を当てたものは少ない。 
 
1.3 地域活性化ファンドに関する先行研究 
このように水産ファンドに関しては、金融施策として水産金融が持ち得ない優れた機能があるにも
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関わらず研究は皆無に等しく、若林[06]が農業ファンドの実現可能性を検討し漁業と同様に自然
変動の影響を受けやすい農業で、「不確定要素の大きい事業の分析に有効」な金融工学的アプロ
ーチを利用し魅力的なファンドを組成することができるとしているのみである。農業の場合には農業
法人という制度が既に存在し、ファンドに出資の途が開かれる可能性があるからかも知れない。 
少し狩猟の範囲を広げて地域活性化ファンドについての論文を見てみると西村[03]が「社会投資
ファンド」という言葉でファンドについて論じ、「日本経済の過去のマイナスの遺産である不良債権問
題を新規投資拡大で解決しつつ、未来の新しい資産である２１世紀型社会資本形成によって新し
い社会投資主導型経済成長を可能にする」と主張する。これは従来の公共投資や補助金による成
長から、いわゆる民活的な成長への脱皮を提唱しており、この論文が発表されたのと同じ０３年から
始まったリレーションシップバンキングと発想は同一であり、水産業に限らず未だ日本に存在してい
る不良債権問題をファンドで解決するという発想に着目すべき点があると考えられる。松尾[06]は地
域活性化ファンドが相次いで設立された時期に、地方銀行や公共機関が関与していることなどその
特長を考察し、しかし投資実績は未だ多くないことを示し、情報の蓄積によってさらなる研究が進む
ことを示唆している。つまり現時点では十分な研究に足る材料が無いと言っているのである。なお、こ
の論文はファンドだけではなく、他の新しい金融技術についても論じている。太田・中村・湊谷[10]
は「地域経済を活性化させるには域内のキャッシュフローが必須」と捉え、地域のステークホルダー
がキャッシュフローを創出する再生ファンドや地域限定ファンドを地域の真の活性化の手段と位置
付けている。本論文でも取り上げている「がんばれ九州・中小企業応援ファンド」を事例としているこ
の研究を含めて、いずれの先行研究も水産業に投資する場合については触れていない。 
以上のレビューをまとめると①金融ビッグバンのうち規制緩和が水産金融に与えた影響、そして②
規制緩和により生まれたファンドが水産業に投資する事例、の２つについての先行研究は少ない。
そこで、地域活性化ファンドが水産業に投資する場合について、その機能と課題を調査・研究する
ことにする。 
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1.4 研究の目的 
まずは基本的な疑問から出発したい。 
（１）なぜ組成に高度な専門知識を要し、運用に費用が掛かるファンドを利用するのか？ 
（２）投資家からの要求に応えるために短期的に高い収益を上げようとするファンドは、海洋環境や
その沿岸域に根差す地域水産業を荒廃させるのではないか？ 
（３）そもそも規模が小さくて投資効率が悪く、デューデリジェンス（投資対象の精査）が海上・海中に
及ばずリスクの特定・評価が困難で、天候や国際情勢に左右されやすい特性を持つためボラティリ
ティ（変動幅）が大きい水産業は、投資の対象として如何なものか？ 
（４）仮にファンドが素晴らしい手法だとしても、それを積極的に推進する理由は現在の日本に存在
しているのか？ 
本論文の目的は、こうした水産ファンドに対する疑問に回答を与え、水産ファンドが現在の水産
業に適応的であることを示し、さらには課題を指摘してよりよく機能するための提案を行うことである。
その方法として、まず現行の水産金融の体系を一覧してその性質を定性的に捉え、その歴史を漁
業などの内外の経済情勢を折り込みつつ定量的に追って、伝統的な制度金融の衰退や不良債権
問題の存在を明らかにする。そして水産ファンドが誕生するに至った経緯を探り、従来の水産金融
との比較を行う。しかる後に、水産業への貢献の事例研究をもってこれを実証し評価する。 
 
1.5 研究課題と章構成 
本論文に以下の課題を設定し、次頁の通りの章構成にて論述する。 
①水産金融の現状と問題の把握 
②水産ファンド誕生の経緯ならびに従来の水産金融との比較 
③事例研究と評価 
④水産ファンドへの提案 
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図１－１ 研究の目的・課題と章構成の関係  
水産金融の体系と性質 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 第２章に記述 
水産金融の歴史的展開 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 第３章前半に記述 
金融全体の変化の水産金融への影響 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・第３章後半に記述 
水産業ファンドに関係する、一般的なファンドの機能の特長 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ４章に記述 
水産ファンドの事例研究 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 第５章に記述 
水産業に投資するファンドの評価と課題 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 第６章に記述 
なお、第２章と第３章ならびに第４章と第５章は組になっている。即ち第２章で水産金融の現在の
姿を概観し、第３章でその現在の姿に至る歴史を追っている。そして第４章でファンドの機能と課題
を整理し、第５章で事例をもって実証している。それによって、従来の水産金融と水産ファンドを対
比させる構成を取っている。ただし第３章においては時系列で水産金融の展開を追っていることから、
途中から水産ファンドの展開も入ってくる。この２つを全く別の章に分別することは時代的な理解を
目的 
 
水産ファンドが水産
業の現状に、より適
応的であることを示
す 
水産ファンドの役割
と実現可能性（前頁
の基本的な疑問） 
 
よりよい水産ファン
ドのための提案 
水産金融の現状と問題の把握  
・水産金融の体系と性質、歴史的展開  
・金融業全体の変化の水産金融への影響  
 
・一般的なファンドの特徴  
・水産ファンド誕生の経緯 
・水産ファンドの機能と課題 
・水産ファンドの事例研究 
比 
較 
第６章 
第５章 
第３章 
第２章 
第４章 
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妨げると考え前半で前者を、後半で後者を取り扱っている。また第３章で漁業・養殖業における不
良債権問題とファンドとの相関関係の解明を試みており、本来は第４章に含めるべき議論であるが、
いったん話が途切れることは分かりづらさを招くと見たため、第３章に書いている。 
 
1.6 図表一覧 
No. 名称 
表１－１ 研究の目的・課題と章構成の関係 
表２－１ 漁業関係融資残高の推移（１９８９年・１９９９～２０００年） 
図２－１ 漁業関係融資の残高の比率 
図３－１ 農林漁業金融公庫の貸付金利と財投金利の差（％） 
図３－２ 農林漁業金融公庫の貸付件数の推移 
表３－１ 漁業経営体に対する融資の安全度（会社経営体） 
表３－２ 漁業経営体に対する融資の安全度（個人経営体） 
表３－３ 漁業経営体に対する融資の安全度（共同経営体） 
図４－１ 一般的な会社型のファンドの仕組み（ストラクチャー） 
表４－１ 従来の漁業金融とファンドの機能的な比較  
図４－２ 中小企業基盤整備機構が出資するファンドのストラクチャー図  
図４－３ 中小企業基盤整備機構が出資するファンドの機構加入年の集計  
図５－１ 企業再生ファンドの役割 
表５－１ 中小企業基盤整備機構のファンドの比較 
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第２章 水産金融の体系と性質 
 
2.1 はじめに 
第１章に述べた本論文の本題を論ずる前に、本章では現在の水産金融の姿を一覧して俯瞰す
ることから始めたい。水産金融は種類が多く、また政策金融性が高く、しかし今や衰退の一途にあり
水産業の振興に大きく役立っているとは言い難い。こうした体系・性質と状況を理解することは、第３
章以降に述べる水産金融の歴史、そして第４章で報告する水産業に投資するファンドが生まれるに
至った経緯を理解することにつながると考えるからである。そこで、第２節でまず政策金融の性格を
定義した上で、第３節で財政投融資を原資にする水産金融を、第４節で系統金融を原資とする水
産金融を、第５節ではこの両方を原資とする漁業経営改善資金を、第６節では融資保証について
扱って政策金融性を個別に見ていく。しかる後に、第７節では水産金融における不良債権問題に
ついて金融の視点から分析し、衰退の一因を金融的な視点から明らかにする。 
なお、列挙する各種の制度や融資は、漁業・養殖業・水産加工業の３つのうち全て、またはその
内の２つを対象とすることがあるので、「漁業金融」ではなく「水産金融」という言葉を使うことにする。
ただし、財務内容を見るに多くの漁協は本業であるはずの漁労利益が赤字であり、販売や加工によ
って経営が成り立っていることが分かるから、水産加工業に対する融資を切り離して考えることはで
きないが、本論文では主に漁業と養殖業について論ずる。多くの水産金融は、この２つが対象だか
らである。 
 
2.2 政策金融の性格 
政策金融性については、ここで予め簡単に言及しておく。政策金融とは財務省の定義によれば
「公益性が高いものの、リスクの適切な評価等が困難なため民間金融機関のみでは適切な対応が
できない分野において、融資や保証などの金融的手法によって政策目的を達成するもの」とされて
いる。水産業についてこれを当てはめて鑑みるに、国民生活の基礎となりひいては国際社会での日
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本の立場に影響する食料の自給を支えるという意味で「公益性が高い」と言える。しかし一方で漁
業は、高い中小企業比率、天候や海況といった自然の要因による水揚げの変動や、国際的な情勢
に影響を受けやすい魚価のために経営が不安定であることを一般的に指摘されているし、養殖業
は投下資本を回収するのに時間が掛かる「借入金依存の経営であるがゆえに、魚病や魚価低落に
対する抵抗力が極めて弱く、借金漬け経営に陥りやすい」脆弱な産業であることが加瀬[88]により
指摘されている。更に漁業について金融の視点から見ると、借り入れ人たる漁業者が持つ、漁業に
直接関連する資産の中では実質上唯一の担保である漁船の担保評価の難しさが加わり、漁業金
融はリスクが高く特殊な融資であると言える。ゆえに「民間金融機関のみでは適切な対応ができな
い」。つまり、水産金融は政策金融の定義によく当てはまる。 
さて、その「金融的手法」としては、専門の金融機関や信用保証機関の設立、貸付金利の調整、
そのための利子補給や金融機関への補給金、貸付限度額の調整、借り換えのための融資や緊急
融資の発動、担保資産に付保する保険の引き受けなどが考えられる。具体的には水産金融には大
別すると政府系金融機関・系統金融機関・民間の金融機関による融資があって、保証については
中小漁業融資保証制度が代表的である。なお、「制度金融」には政府系金融機関によるものが多
いが、系統金融の中にも国や都道府県から利子補給を受ける形式の、制度融資が存在する。 
表２－１は『水産年鑑』（水産社）の記載情報を基に作成した、１９９９年から１０年間の各年度末
におけるこれら３種類の融資の残高推移表である。まず合計で見ると１９９９年には２兆５３７６億円で
あったところ、２００９年には１兆１８６２億円と半分以下に減少している。それぞれ減少率を計算する
と、政府系金融機関原資と一般金融機関原資は約６５％程度であるのに対し、系統金融機関原資
は４５％程度と減少率が少ない。更に１０年遡って８９年と比較すると、政府系金融機関原資が最も
減少率が高く７９％、次に一般金融機関原資で６９％になっているが、系統金融機関原資は４５％
程度である。つまり８９年と９９年では、系統金融機関原資の融資残高は殆ど変っていない。水産金
融の融資残高のピークは８３年であり、３種類の融資の合計残高は３兆８７５億円であった。 
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表２－１ 漁業関係融資残高の推移（１９８９年・１９９９～２００９年） 
 （億円） 
  平成元  11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 
年度末 1989  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  
漁業関係融資 
残高合計 
28,157  25,376  23,231  21,919  20,496  19,087  17,823  16,444  15,563  13,510  12,506  11,862  
政府系金融機関 4,717  2,843  2,443  2,144  1,873  1,677  1,449  1,315  1,226  1,116  1,015  1,018  
系統金融機関 14,508  14,615  14,110  13,360  12,611  12,290  11,741  10,913  10,580  9,084  8,346  8,085  
一般金融機関 8,881  7,918  6,678  6,415  6,012  5,120  4,633  4,216  3,757  3,310  3,145  2,759  
残高合計前年比     -8.5% -5.6% -6.5% -6.9% -6.6% -7.7% -5.4% -13.2% -7.4% -5.1% 
 
資料：水産社『水産年鑑』 
 
なお漁船保険など水産業に関する保険及び共済に関しては、本論文の本題であるファンドとか
け離れるため論じない。ただし、水産業に対し投資する立場からすれば可能な限りの保険を付保す
ることを要求し、リスクをカバーしようとすることは当然であることを指摘しておきたい。 
 
2.3  財政投融資を財源とする水産金融 
以下に各論として、貸し付けの原資を分類方法として水産金融を見ていく。原資によって、貸し
付けをする趣旨が異なるからである。また別の見方をして貸し出し対象や融資姿勢・条件で見ると、
似ていて分類しづらい場合も多い。 
まず制度金融のうち財政投融資を主たる財源とする、つまり公の資金を貸し付けの原資とするも
のから始める。 
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2.3.1 日本政策金融公庫の農林漁業部門の融資 
漁業者に対する融資のうち、政府関係機関が行うものとして代表的である。 
日本政策金融公庫の農林漁業部門は１９５３年に設立された農林漁業金融機関を前身とし、漁
業者に対し民間の金融機関が行わない低金利で長期の融資を行うことを目的としていた。このこと
は、設立の根拠法令であった農林漁業金融公庫法の第１条に謳われている。原資は当初は国庫
からの出資であったが、１９６５年からは１００％が財政投融資からの出資となった。ただし前述の目
的のために財政投融資の金利より低い金利で貸付を行うことがあり、生じる損失は国庫からの補給
金で填補される。このことだけに鑑みても、同公庫は政策機関性の高い金融機関であると言える。２
０１０年度における補給金の執行額は、約１９１億円であった。 
融資の種類としては（１）改善計画を承認された認定漁業者に対し設備資金と長期の運転資金
を融通する漁業経営改善支援資金、（２）主に災害などが発生した場合において長期の運転資金
を融通する農林漁業セーフティーネット資金、（３）漁船資金、（４）農林漁業施設資金、（５）水産加
工業者が作る水産加工施設を対象とする（漁業者・漁協が作るものは（１）と（４）で対象となる）水産
加工資金がある。現在の融資条件は利率が０．７０％～１．６５％、償還期限は５～１５年である。目
下財政投融資の金利は１．４％であるから、補給金が発生していることからも分かる通り融資の種類
によっては逆ザヤ状態で融資をしている。加えて、それぞれ２～３年の据置期間があってその間は返
済を据え置かれるが、その間日本政策金融公庫は利子収入を得ることができないし、債務者が経
営危機に陥る可能性も無いとは言えないであろうから、利潤の追求を目的としていないことが分か
る。 
日本政策金融公庫ホームページの「２０１１ 日本政策金融公庫 ディスクロージャー誌 資料
編」 （http://www.jfc.go.jp/company/disclosure2011.html）（2011.10.28）の記載情報を見ると、
２０１０年度末の時点では融資の残高は約６３２億円であり、３年前とほぼ同じである。また同年の融
資実績は約１０４億円であり、日本政策金融公庫の融資全体の４．３％を占めた。 
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2.3.2  沿岸漁業改善資金 
日本政策金融公庫と同様に財政投融資を原資とする制度資金には他に、沿岸漁業改善資金
がある。１９７９年に制定された沿岸漁業改善資金助成法に基づく融資であり、水産庁の資料による
とその趣旨は、２００カイリ時代の到来に伴って、沿岸漁業の振興を図ることが重大な課題となったた
めに無利子の貸付を行う、というものであった。即ち国際情勢の変化に漁業者を対応させるための
融資であり、８５年にゼロ金利政策が発動されたとは言え、無利子という点が最大の特長である。 
融資の内容は経営改善のための近代的な技術の導入や漁労の安全確保、また次世代の担い
手確保のための研修・教育のために、国及び都道府県が特別会計から２～１０年の貸し付けを行う
もので、貸付額は下記の融資対象によりそれぞれ５００～２０００万円と日本政策金融公庫の融資に
比べれば小さい。しかし、合計すれば新規の漁業者は最大で５０００万円の借り入れができるのであ
り、後継者の確保という意味も併せ持っていることが見て取れる。つまり第２次オイルショック後のこの
時期、沿岸漁業において既に深刻化していた後継者問題に対応するという政策金融性があった。 
経営改善計画の提出が前提となるが、計画承認後は経営改善のための漁業用ソナーや漁業用
クレーンなどの省力化機器、燃料油消費節減機器、養殖施設、手すりやすべり止めといった乗組
員安全機器、膨張式救命いかだなど救命消防設備、漁船転覆防止機器、漁船衝突防止機器とい
ったきめ細かな資金が揃う。また青年漁業者等育成のためには国内・国外研修、パソコンやソフトウ
ェア、また漁業経営開始のための資金がある。更には住宅設備などを対象とした生活改善資金まで
用意されているという充実ぶりは、他の水産金融には見られない。しかしながら２０１０年度の貸付実
績は３７２件、約１６億円であり、制度が開始された７９年の約２３億円を下回り、貸付額が最も多かっ
た１９９２年の約５１億円と比べれば３分の１以下に留まっている。「平成２３年行政事業レビューシー
ト 事業番号０３４２ 事業名 沿岸漁業改善資金造成費補助金」 農林水産省ホームページ 
（http://www.maff.go.jp/j/budget/review/h23/result1/pdf/0342.pdf）（2011.10.28）によれば、
２０１０年度末において貸付け実績は１６億円、貸付残高は約９６億円であった。 
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2.4 系統金融を財源とする水産金融 
水産業者に対しては、協同組織金融機関としての漁協も融資を行う。一般的に漁協信用事業と
呼ばれるものであり、JF マリンバンクのグループ名を持つ。水産業業の特殊性ゆえ互助の精神をも
って運用されるべきとされており、自助努力的な趣旨を持っているところが財政投融資を財源とする
融資と大きく異なるところである。とは言うものの、漁業近代化資金と経営安定関係資金という制度
資金を持っており、それらが残高の３分の１近くを占めることを考えると政策金融性を持っている。ま
た漁協信用事業は水産庁だけではなく金融庁の監督下にも置かれるから金融庁の規制の影響も
受ける（共管）のであり、全く自由に自主的な経営ができるわけではない。最近でそのことの象徴的
な出来事は１県１信用事業責任体制で、世界的な金融の引き締めに対応した措置であった。かつ
て系統金融は、漁業者からの漁協への預金が信漁連に再預け入れされ、さらに農林中央金融公
庫に再預け入れされ、その逆の経路で信漁連・漁協を窓口として資金実行される再預け転貸方式
が主流であった。この資金をプロパー資金と呼ぶが、１９９８年からの金融健全化のために１県１信用
事業責任体制を構築せざるを得なくなる。統合によって金融機関としての健全性が確保される一方
で、漁業者の利便性を損なったという批判もある。 
なお、かつお・まぐろ漁業の海外巻き網漁業・海外イカ釣り漁業などに対する融資のように、魚
種・漁法からみてハイリスク・ハイリターンであり１件当たりの貸付金額が大きい融資に関しては、信
漁連や漁協による融資が困難であるため、農林中金が直接の貸付を行う。 
系統金融原資の融資の２０１０年度末の貸出残高は、「漁協系統信用事業における水産業関連
資金の貸出残高全国集計について」によれば漁協・信漁連・農林中央金庫の合計で５，９８８億円
（農林中央金庫ホームページ（http://www.jfmbk.org/news/news_pdf/30-100909a.pdf）
（2011.10.28））と、水産金融の中にあって最も大きな存在感を示している。その内訳はプロパー資
金４，２２１億円、漁業近代化資金９４４億円、その他の制度資金等が８２３億円である。ただしプロパ
ー資金は水産業者に対する融資ではあるが、必ずしも水産業を営むうえで直接必要な設備資金・
運転資金に対する融資とは限らず、住宅ローンや自動車ローンも含まれる。逆に言うと系統金融原
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資で水産業に直接関係する融資は、やはり政策金融性の高い制度金融なのである。そこで以下に
分類上プロパー資金でなく、制度金融に当たる２種類について記述する。他に災害関係資金、水
産加工関係資金がある。 
 
2.4.1 漁業近代化資金 
１９６９年に漁業近代化資金融通法により創設され、漁業活動に必要な多岐に亘る資金を貸し付
けるものである。その名の通り漁業者の資本装備の高度化を図り、その経営の近代化に資すること
を目的とするものであり、漁業者の生産力向上を趣旨としている点で農林漁業金融公庫が行う融資
とは異なっている。その意味では前述の沿岸漁業改善資金に似ているものの、国及び都道府県が
利子補給を行い、漁業者の負担を軽減するところに特徴と政策金融性がある。 
融資は 1 号資金から 7 号資金までに分類されていてその貸付内容は以下の通りとなっており、漁
業者が必要とする幅広い資金需要に対応している。１号資金については鋼船および FRP 船に対す
る限度額が３億６０００万円であり大規模である。 
（１） 1 号資金―漁船 （養殖業に使うものを含む） 
（２） 2 号資金―漁船漁具保管修理施設等 
（３） 3 号資金―漁場改良造成用器具等 （養殖業に使うものを含む） 
（４） 4 号資金―漁具等 
（５） 5 号資金―水産動物の種苗の購入又は育成 
（６） 6 号資金―漁村環境整備施設 
（７） 7 号資金―農林水産大臣特認（１～6 号以外で農林水産大臣が指定する資金） 
以上、細かく区分されているがその融資姿勢は柔軟であり、実務上は明文規定されている以外
の用途にも利用することが可能であることが、『すぐわかる 漁業近代化資金制度 一問一答』 （漁
業近代化資金制度研究会・水産庁、[96]）から見て取れる。即ちもともと、アジア通貨危機以降の厳
格な審査姿勢とは逆に、積極的に近代化を政策誘導する融資であった。利率は１．５％、償還期間
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は５～２０年で、最長で３年の据置期間がある。平成２２年度末の時点で、同資金の貸出金残高は
約９４４億円となっている。 
 
2.4.2 経営安定関係資金 
１９７６年の漁業再建整備特別措置法（旧漁特法）により創設された融資であり、オイルショック、２
００カイリ制度施行など主に国際情勢の変化のために経営難に陥っている中小の漁業者に対して
の融資であるため、その時々の社会・経済情勢を反映して追加や廃止が行われてきた。典型的な
創設・廃止は漁業用燃油対策特別資金で、２度のオイルショックの際に発動され廃止されている。
近年では２００２年に法の施行から長い期間が経過していることと、水産基本法の制定を受けて法改
正が行われ、根拠法の名称は漁業経営の改善及び再建整備に関する特別措置法（現漁特法）と
改められた。いわゆる緊急融資金と呼ばれるもので、現在は以下の通りの種類がある。 
 
（１） 漁業経営維持安定資金 
国際環境の変化、水産資源の状況に照らし漁船隻数の縮減その他漁業の整備を必要とする業
種において、残存漁業者が減船漁業者に行う減船保証金（いわゆる「とも補償」）支払いで固定化
した債務の整理のために必要な資金として創設された。即ち、新規に漁船や漁具を購入するための
資金ではなく負債整理のための借り換え資金である。主にかつお・まぐろ漁業を営む漁業者が対象
になっており、直近３か年の漁業収支が赤字でなくてはならない。融資条件は金利１．５％、償還期
限が最長１５年で、個別漁業者への救済措置であるとともに漁業全体の再編を図ろうとする趣旨を
持つところが特徴的である。 
 
（２） 漁業経営再建資金 
こちらも負債整理のための資金であるが、経営困難に陥っている中小漁業者が対象になっている。
つまり、中小漁業者の倒産防止の資金である。ただし、再建計画が債権者会議で可能と判断され
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なくてはならない。中小漁業者とは、従業員３００人以下かつ漁船の合計トン数が３０００トン以下の
漁業者と規定されている。金利はやはり１．５％、償還期限１５年である。 
 
（３） 国際規制関連経営安定資金 
１９７８年に追加された、長期・短期両方の運転資金を融通する唯一の融資である。国際情勢の
漁業交渉の経営に対する影響を勘案して制定される、単年度の時限措置の性格を持つ。従って融
資を受けることができるのは、国際的な規制により影響を受ける漁業者でなくてはならない。当初は
具体的には、ソ連の２００カイリ制限後に行われた日ソ漁業交渉の、漁獲割当量の大幅削減という
結果を踏まえ、漁業者を救済する趣旨であったと考えられる。金利は１．５％、最長の償還期限は５
年となっている。 
 
（４）漁業経営高度化促進支援資金 
１９８６年に追加。ＴＡＣ等の資源管理や経営改善の指導推進のための政策誘導的融資であり、
「自らの創意工夫により収益を確保し得る意欲とその能力のある経営体」という但し書きが付いてい
るところが独特である。取組促進資金、経営指導資金、継続支援資金の３種類があって、漁船総ト
ン数によって貸付限度額が変わるという特徴を持つ。 
 
 なお、それぞれ最長で（１）は３年、（２）は２年、（３）は１年、（４）は３年の据置期間が付される。また
いずれも、国または都道府県の利子補給の形で、低金利が実現される。 
 
2.5 漁業経営改善促進資金 
水産基本法を受けた、２００２年の漁業経営の改善及び再建整備に関する措置法に基づく比較
的新しい融資であり、漁業者の作成した漁業経営改善計画に対し実行され経営体育成の趣旨を
持つ。 
26 
 
国・都道府県と系統金融の両方が財源であること（漁業経営改善計画の認定は都道府県知事
等が行う）、１年間という短期の運転資金が主たる対象であること、あらかじめ定めた極度額の範囲
内で随時借入・償還ができること、５年以内の黒字化が要件になっていることなど多くの点で他の水
産金融とは異なっている。黒字化の要件は政策金融でありながら漁業経営体を選別する性質があ
るということであり、特筆すべき特徴である。金利は１．２～１．５％、貸付限度額は使用する漁船の合
計トン数が２００トン以上の場合に最も高く１億９０００万円となっている。 
 
2.6 一般金融機関 
さて、ここまで政策金融性の高い各種の融資や資金を見てきたが、一般金融機関の融資はどの
ような状況であろうか。 
 
 
図２－1 漁業関係融資の残高比率の推移（１９８９年・１９９９年～２００１年） 
農林漁業信用基金（漁業部門）「三十年の歩み」より筆者作成  
 
図２－２は表２－１をもとに作成した、１９９９年から２００９年までの政府系金融機関、系統金融機
関（農林中金・信漁連・漁協の合計）・一般金融機関の融資残高の比率の推移のグラフである。表
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２－１と同様、横軸に取った年度の左端のみ、１９８９年としていることに注意されたい。また、一般金
融機関とは都市銀行・地方銀行・第二地方銀行・信託勘定・信用金庫の合計であり、系統金融機
関は漁協・信漁連・農林中金の合計である。これを見るとまず、系統金融が次第にその比率を高め
ているのが分かる。 
一般金融機関は９９年の３１％から０９年の２３％へ落ち込んではいるものの、決して比率が低い存
在ではない。日本銀行の公表資料によれば２０１０年度末において、国内銀行の漁業への貸出残
高は１，９７８億円である。しかしながら、やはり漁業が特殊と捉えられていることが民間金
融機関においても融資姿勢に反映している。通常、一般金融機関は不動産などを担保に融
資を実行するからである。えひめガイヤファンドを組成した愛媛銀行へのヒアリングでは、
もともと漁業が盛んな地域を営業基盤にしているため長年にわたり漁業者に対し積極的に
融資をしているが、やはり預貯金や不動産など漁業に直接関係しない資産を担保に融資を
しているとのことであった。つまり漁業の収益性や漁船の担保性に期待する融資ではなく、
ファンドと違いプロジェクトファイナンスではない。制度金融は民間金融機関ではリスク
を取れない低利で長期の融資をすることに存在意義があるが、そのことを裏付けている。 
 
2.7 融資保証の制度 
水産金融を考えるうえで忘れてはならないのが、水産業者の信用力を補完する信用保証の制度
である。 
代表的なものは農林漁業信用基金であり、かつては農・林・漁業で別々の信用基金が立ち上げ
られていたところ、１９８７年に統合され、２００３年に独立行政法人になっている。漁業に関してはもと
もと１９５２年の中小漁業融資保証法により創設された制度で、目的は漁業者への融資の円滑化と
されている。具体的には中小企業が殆どである農林漁業者に、出資に対し一定の倍率までの債務
を保証する形で信用を補完する。そしてもし水産業者が何らかの理由で債務不履行に陥った場合
には、水産業者に代わって返済の代位弁済を行い、後に求償権を行使して回収するというのが基
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本的な流れである。組織的には保証をする漁業信用基金協会と、さらにそれを補償する保証保険
で成り立っており、保険業界における保険と再保険の関係に似ている。保証保険は１９９２年に累積
赤字が５００億円を超え、それ以降も増加し問題視されており経費削減・債権回収率の向上などに
取り組んでいるところである。制度金融・系統金融のどちらも保証の対象となるが、過去には殆どが
漁協系統金融機関の貸し出しについて行われており、特にオイルショックの時期の緊急融資金のた
めの信用補完機能に大きな役割を担ってきた。 
『業務の概況 （農林漁業金融における融資円滑化への貢献）』（農林漁業信用基金ホームペー
ジ （http://www.affcf.com/information_disclosure/outline2/zaimusyou -hyouka20-3.pdf）
（2011.10.28）によれば２００９年度においては、金額ベースで漁業近代化資金の７５．４％、漁業経
営改善促進資金の８７．８％、件数ベースで漁業経営維持安定資金の９５．５％で本保証が利用さ
れた。 
一方で同基金は、漁業経営改善促進資金の貸付原資（低利預託貸付原資）の提供者でもあっ
たが、２０１１年９月をもって事業が廃止された。また政府からの出資を受け入れており、政府事業交
付金と政府補給金が収入として計上されている。また２０１１年、無保証人型漁業融資促進事業が
創設され本基金に適用されている。これは融資にあたり保証人を不要とするだけではなく、担保を漁
業関係資産以外に求めない保証である。民法の原則から言えば漁業関係資産以外の資産、例え
ば預貯金や不動産にまで求償権が及ぶことになるが、それを求めないから当然、漁業者が債務不
履行に陥った場合には回収できる金額が減少することになるので、減少した分の交付金が交付され
る。 
 信用保証の機関として他に、社団法人漁業信用基金中央会、全国遠洋沖合漁業信用基金協
会がある。 
 
2.8 水産金融における不良債権の問題 
続いて、水産金融の貸し出しの実態を明らかにする。メガバンクが不良債権処理を終えようとして
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いる現在でも、依然として漁協系統金融は多額の不良債権を抱えている。８０年代に右肩上がりの
成長を謳歌した時代は終わって借り入れを起こして事業を拡張する時代ではなくなり、既存の設備
投資は過剰投資となった。これは融資としては危険な状態である。即ち、特に遠洋漁業・沖合漁業
に対する過去の融資は、その時点で潜在的な不良債権と化したのである。 
 
2.8.1 不良債権の定義 
ここで、不良債権の定義から述べておく。金融庁が２００１年に定めたリスク管理債権の定義は以
下の通りである。一般的に不良債権と言えばもう少し広義になるが、ここでは以下４つのリスク管理
債権を不良債権として論ずることにする。 
（１）破綻先債権・・・未収利息不計上貸出金のうち、更生手続開始・民事再生手続開始・破産・整
理開始または特別清算開始の申し立ての事由が生じているもの。 
（２）延滞債権・・・未収利息不計上貸出金であって、破綻先債権及び債務者の経営再建または支
援を図ることを目的として利息の支払いを猶予したもの以外のもの 
（３）３ヶ月以上延滞債権・・・元本または利息の支払が約定支払日の翌日から３月以上延滞してい
る貸出金（（１）および（２）に掲げるものを除く。） 
（４）貸出条件緩和債権・・・債務者の経営再建または支援を図ることを目的として、金利の減免、利
息の支払猶予、元本の返済猶予、債権放棄その他の債務者に有利となる取決めを行った貸出金
（（１）、（２）および（３）に掲げるものを除く。） 
（４）はいわゆるリファイナンスであり、債務不履行が発生しなくてもリスク管理債権に分類される点
で、他の３つとは異なっている。 
 
2.8.2 水産業における不良債権の現状 
 ２０１０度末において、漁協系統金融機関のリスク管理債権は貸出金７，８６６億円のうち９９６億
円と１２．７％を占める。あらゆる金融機関にリスク管理債権の開示が義務付けられた０１年の時点で
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貸出金１２，６８４億円のうち１，７３７億円であり比率は１３．７％であったところ、０４年には１０，４５８億
円のうち１，６８７億円と１６．１％まで上昇、その後漸減しているとはいうものの、全国銀行の２．５％、
信用金庫の５．９％、信用組合の８．０％のいずれと比較しても高い割合である。 
一方、日本政策金融公庫の農林水産事業においては同じ１０年度末でリスク管理債権の比率は
３．６２％と相対的にはそれほど高くない。しかしながら以下の２つの理由により、この比率は水産金
融の現実を表しているとは言い切れないと考える。第一に、日本政策金融公庫は不良債権処理の
経費に使うための補給金を国庫から得ている金融機関であり、他の金融機関に比べて有利である
からである。第二に、増田[92]が８０年代に（その当時は日本政策金融公庫の農林水産事業は農
林漁業金融公庫であった）制度金融から系統金融への借り替えが起き、以降、制度金融に比べて
短期・高利の系統金融の貸出残高が増えたことを指摘しており、それは制度金融を借りられない信
用力の低い漁業者が、系統金融に流れたことが理由であった可能性がある。 
では、なぜリスク管理債権比率が高いのか。まず構造的な問題として柏谷[02]は、「①物的担保
がほとんどとられていない（漁船設備、漁具等は使用方法の個人差が大きいこともあり、担保価値が
小さい）②人的保証は、「相保証」が中心で、経営の悪いもの同士が保証しあう形が多く実効性に
乏しい③漁協段階での保証機関が用意されていない等漁協系統三段階の中では、漁協信用事業
が最も高いリスクを負っている」とする。筆者はさらに、水産金融独自の信用情報データベースが構
築されてそれが他の金融機関と共有されておらず、借入審査の精度が不十分であることを指摘して
おく。 
さて、本節の最後に不良債権の影響をまとめておきたい。プラス要因は有り得ない。弊害としてま
ず、信用力の低下によって資金調達が困難になることが挙げられよう。そして老朽化した漁船や漁
具を更新できず、あるいは将来性のある新規事業を始めることが困難になるという悪循環に陥り競
争不利となる。また漁協同士の合併の際に、障害になることが報告されている。優良な漁協と不良
債権を抱えた漁協との合併では、当然優良な漁協側は抵抗するであろう。多屋[02]は水産業にお
ける大量の不良債権を資源管理型漁業の推進が打ち出された背景のひとつとし、資源管理を謳い
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ながら実は、政策的な減船などによって漁業金融を保全し連鎖倒産を防ぐことが真の目的と見た。 
 
2.9 まとめと考察 
以上見てきた通り、水産業者には様々な融資が用意されている。なぜかと言えば、そもそも水産
業が不安定で公的な支援が必要な産業であるからであり、出村[09]が指摘するように内部留保より
漁船などへの設備投資が優先される外洋への拡張政策の延長という性質を今でも持つからであり、
また国際情勢や経済状況の変化に応じて新たに多くの融資が創設されてきたからである。そのため
に、水産金融の政策金融性が高くなるのは必然性がある。そして融資の種類が多く融資対象が多
岐にわたることは、水産業者が抱える経営的な問題の種類が多いことを表わしている。そうでなけれ
ば、漁港などのインフラストラクチャや漁船などの金額の大きな資産に対するのみならず、各漁船の
安全設備や新規漁業者への研修や住居費といった費用のためにまで、優遇的な融資が用意され
る理由がない。また一部の融資の創設趣旨を見るに、水産業全体としても再編・構造改革の必要
があることも表わしていると言える。それらを政策誘導するのが、水産金融のあるべき役割である。 
しかしながら冒頭に概観した通り、１９９９年から２００９年の１０年でその融資残高は２兆５千億円
から１兆２千億円と半分以下に縮小している。８９年には融資残高は２兆８千億円程度だったことか
ら、００年代は縮小傾向が加速していることが分かる。どんな融資であれ、償還期間が終了すれば残
高から消滅するから、新規の借り入れが無ければ残高は減っていくことになる。漁業就業者や漁業
経営体の数が減少していることは新規の借り入れが減っていくことの理由のひとつであろうが、それ
にしても１０年前と比較して漁業就業者や漁業経営体が半分以下になっている訳ではないし、００年
代に９０年代より融資残高の減少傾向が加速していることの説明には不充分である。また７０年代に
海外漁場への拡大が頭打ちになったことや、低金利という有難みが８０年代後半からの政府の低金
利政策で薄れてきたことも理由として考えられる。しかし００年代の加速とは、タイミングがずれてい
る。 
そこで考えられる理由は、００年代における金融行政の厳格化である。水産金融機関は他の金融
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機関より高い比率の不良債権を抱えており、もとより民間では融資が困難な産業なのであるから必
然と言えば必然であるが、低金利や据置期間という優遇的な融資条件がありながら、かような困難
な事態に陥っているのは、現代的な基準で見れば融資審査や融資後の状況把握の姿勢に問題が
あったから以外に有り得ない。さらに甘い審査のツケが、デフレの時代に至って噴出した。そう考える
と、金融検査マニュアルなど金融健全化のための厳格な債権分類などの措置が取られた００年代、
融資残高の減少が加速したことが裏付けられる。 
その金融健全化の施策は、そもそもアジア通貨危機以後の国際的な金融引き締めに端を発した
ものである。そのために、水産金融で最も大きな融資残高を擁する漁協信用事業が再編を迫られた
ということは水産金融が、グローバルな金融に組み込まれるプロセスの途上に居ることを意味する。
そのことの是非を判断する材料は揃っていないが、しかしながら、ただでさえ負債比率の高い水産
経営体を従来と同じ融資で救うことはできない。負債が増えれば、ますます経営の健全性が損なわ
れるし、借り換えをして返済負担が減っても負債比率は変わらないからである。従って、新しい施策
が必要であると考える。 
第３章では、水産金融の衰退や不良債権の潜在について時代を追って細かく見ていくとともに、
００年代におけるグローバルな金融の別の側面、即ちファンドを含む新しい金融技術に焦点を当て、
新しい施策としての、水産業の再生への応用を考える。 
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第３章 水産金融 戦後の推移と２１世紀 
 
3.1 はじめに 
戦後、日本の水産金融業の奇跡的復活を支えた水産金融が、なぜ第２章でまとめたような事態
になってしまったのか。本章で、主に第１節でその歴史を時系列で辿ってその理由を明らかにし、第
２節で水産業に投資するファンドが生まれるに至った経緯・理由を探ることが目的である。そのため
にまず、一般的な日本の戦後経済史の区分に従って「戦後インフレ下」・「高度成長期」・「低成長
期への移行からバブル経済期」・「バブル経済の崩壊からアジア通貨危機まで」と区分して、概ねこ
の時代区分に従って漁業金融の推移と金融的な視点で特に不良債権に注意しながら、それぞれ
の時代の特徴を俯瞰する。ただしこの区分に当てはまらない大きな変化については、適宜特記す
る。 
 
3.1.1 「戦後インフレ下」 終戦～１９５４年―奇跡的復活 
１９４７年、食糧自給体制の確立、もっては国家としての経済的自立が急務とされ、復興金融公
庫による融資が開始される。その６９％は石炭・製鉄・肥料・電気の４部門に配分された（４８年末の
残高）が、水産業においてはタンパク質資源確保の観点から、農林水産部門に対する融資５５億円
のうち５３億円が配分されるという優遇ぶりであった。この融資は戦時中に喪失した漁船の建造に大
いに役立ち、４８年に、即ち終戦からわずか３年で、漁船は戦前の水準を突破するのである。しかし
ながら、４つの「基幹産業」に偏った融資から、農林漁業専門の政策金融機関が切望されていた。 
他に農林漁業専門の金融機関としては、１９２３年（大正１２年）に設立された農林中央金庫が既
に存在している。なお当初は農協および同連合会のみの出資であり、漁協および同連合会が出資
するのは２９年からである。その後、４８年度のみに終わった農林漁業復興資金融通制度、短期的
な米国対日援助見返資金特別会計からの長期資金の供給、農林漁業金融公庫の設立に対する
GHQ の反対（軍国主義の一翼を担った特殊銀行と同列視されたため）などの紆余曲折が続くが、
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詳細に関してはここでは省略する。また、５２年に漁業信用基金協会が設立され中小漁業者独自の
信用保証機関を持つこととなったものの、１年足らずで行き詰まる。理由は、漁業者の積立の負担
が大きすぎたため、そして業種別・地域別に細分化された小グループとなり、信用力と保証力が弱
められたためとされている。既にこの時、小規模な漁業の脆弱性が露呈している。政府はこの事態に
対し、中小漁業融資保証制度を創設した。 
 
3.1.2 「高度成長期」 １９５５年～１９７２年―不良債権の火種 
農林漁業金融公庫が１９５３年、朝鮮戦争特需の時期に誕生する。前年に講和条約が締結され、
マーカーサー・ラインの撤廃により日本の漁業は「沿岸から沖合へ、沖合から遠洋へ」の外延政策に
転じていた。新漁場を開拓するために水産金融の資金需要は旺盛であり、同じ年の漁船建造許可
数は、戦後のピークである１５２１隻にも達した。そして以降、海外漁場の開発・魚価の上昇を追い風
に、水産業は右肩上がりの成長期を続ける。伴って水産金融においても、農林漁業金融公庫と農
林中金が競うように融資を増大させた。産業の黎明期・成長期においては、低金利の融資は産業
振興の有効な手段である。補助金と異なって僅かな財政出動で、大きな効果を得ることができるか
らである。漁船は大型化し、効率的な漁業のための装備が備えられ、資金需要は更に伸長した。 
しかし、遠洋漁業と沿岸漁業の不均衡という問題が起こる。この頃、所得倍増計画が打ち出され
るような時勢でありながら、「我が国の沿岸漁業が過剰な労働者をかかえ、経営規模の小さい沿岸
漁家経営が漁業全体の八割以上を占め」ている状況（「第二次沿岸漁業 構造改善事業の解説」、
新水産新聞社、[72]）であった。そこで政府は６１～７０年に第１次沿岸漁業構造改善事業を実施し、
沿岸漁業のテコ入れを目論む。この中に、制度金融による施策が含まれている。ただし第１次では
融資限度額が低いなどの理由で効果が少なく、７０年からの第２次の沿岸漁業構造改善事業にお
いて改善が図られることになった。ここで金融的な視点で着目すべきは第２次沿岸漁業構造改善事
業が始まった時点において、遠洋漁業の過剰投資が指摘されていることである。オイルショック直前
の７２年の「漁業経済調査報告」を見ると、既にかつお・まぐろ漁業の２００～５００トンの階層では負
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債比率が１００％を超えており、他の階層やさけ・ます漁業でも１００％近い（計算方法は第２節を参
照）。なぜ着目すべきかといえば、このような指摘にも関わらず融資は増えているからである。さらに６
９年には漁業近代化資金が創設され、制度金融はますます充実が図られた。例えば１９７０年代の
前半においては、農林漁業金融公庫の融資残高は年率１７％という高い平均伸び率を示している。
新しいビジネスチャンスが豊富にある環境では、経営体が融資を受けて事業を拡大しようとするのは
当然の行動である。それが低金利の融資であれば、なおのこと先に述べたような産業の拡大促進に
役立つ。借り入れをしても、返済を上回る利益を手にすることができるからである。現代的に言えば、
レバレッジを掛けると言い換えることもできよう。とはいうものの、水産業が過剰にレバレッジを掛けら
れた状況であったことになる。高度成長期においても末期には、不良債権の火種は内在していた。
そしてそこへ、時代の急変が起きた。 
 
3.1.3 「低成長期からバブル経済期」 １９７３年～１９８８年―転換期 
７０年代の世界の経済はと言えば、先進国がおしなべて高度成長から６９～７０年の不況期に転じ
るところから始まるが、日本は７２年には不況から回復し翌年７３年には早くも過熱的な様相を見せて
いた。しかし１９７３年の第１次オイルショックは、それまでの高度成長期下で低金利、新漁場の開発
や魚価の上昇が続いた漁業に対する融資状況を一変させた。インフレで金利は上昇、燃油価格の
高騰が漁業者を直撃する。 
加えて１９７７年には２００カイリ体制が敷かれ、それまで文字通り世界の海に展開していた日本漁
業は有望な海外漁場から締め出される。特に日ソ漁業交渉の結果である北洋漁業における第１次
減船は、２３の業種で３２％を超える減船をもたらした。減船に対するいわゆる「とも補償」のために緊
急融資が用意され、しかしこれが後々まで固定化する漁業者の債務を増やすことになる。同じ年に、
魚価は一時的に高騰するが７８年にはすぐに下落し、その後も伸び悩んだ。２００カイリ体制が水産
金融に与えた影響としてはもうひとつ、農林漁業金融公庫が漁場整備や種苗放流といった事業を
対象とする融資を整備したことが挙げられる。既に言われていた「とる漁業」の拡大から、「つくり育て
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る漁業」への更なる政策誘導を図ろうとしたのである。 
さてここで図３－１を使い、農林漁業金融公庫の貸付金利と、その原資である財政投融資の金利
差の推移を一瞥しておきたい。同公庫の融資の種類は農林漁業改善事業推進・漁業経営再建整
備・漁港・漁船・沿岸漁業経営安定など多岐に亘る。ここでは戦後の期間を通じて比較的、制度に
大きな変更の無かった漁港と漁船に対する融資を取り上げた。 
 
 
図３－１ 農林漁業金融公庫の貸付金利と財投金利の差（％） 
『農林漁業金融公庫５０年』（同公庫編纂・発行、２００４年）に付された資料、 
ならびに「旧農林公庫の業務報告」（日本政策金融公庫ホームページ）より筆者作成  
 
まず、漁港については第３・４種、第１・２種、非補助事業と、規模や補助金の有無によって３種類
に分けられており、異なった金利が適用される。即ち、「第１種漁港」（利用範囲が地元漁業を主と
するもの）と「第２種漁港」（おおむね都道府県内漁業程度）の２種類の漁港には、優遇的に低い金
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利が適用され、国や自治体の財政支援を受けていない「非補助」の漁港に対しては更に低い金利
で融資を受けられる。基本的に漁港は補助率が高いので、補助を受けていない漁港を優遇してい
るのである。ただし漁港そのものの整備が漁業者の経営改善や生産力向上に寄与するところは少
ないから、戦後日本に一貫して見られる、都市と地方辺縁部の格差を少なくしようとするための公共
工事と捉えることができよう。 
 
 
図３－２ 農林漁業金融公庫の貸付件数の推移 
資料：『農林漁業金融公庫５０年』（同公庫編纂・発行、２００４年）により作成。 
 
次に第１次・第２次オイルショックの後とバブル経済崩壊後には、いずれの種類の融資においても
金利は大きく引き下げられており、インフレや原油高のために経営環境が厳しい時期において、漁
業者を低金利の融資によって支援する意図が明白に伺える。法的側面を見ると、１９７３年に「農林
漁業金融公庫法等の一部を改正する法律」によって金利を下げることが可能となるよう、法改正が
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行われている。ここに至って右肩上がりの高度成長期と異なり、政策金融に景気対策としての性格
が付与されるのである。もっとも、それが大きく功を奏したとは思えない。図３－２に見る通り、それぞ
れ漁船については一時的には貸付件数が増えるものの漁港はさほど増えず、また長期的な下落傾
向に変わりは無いからである。ちなみに農林漁業金融公庫と同じ時期、米軍の爆撃で約４３０万戸
の住宅不足とされていた頃、農林漁業記入公庫と同じく幼稚産業の育成の意味を持って誕生した
住宅金融公庫は、７８年に１年だけ金利を５．５％から５．０５％に下げ、さらには住宅建築を促進す
るゆとり償還* 3３）という新制度を創設した。これも同公庫の融資に、景気対策という性格が強くなった
ことを意味する。日本は１９６８年には住宅数が世帯数を上回っており、既に当初の目的である政策
的な住宅建築促進のための金融政策を施行する意味は無くなっていたはずだからである。同公庫
が存続された対外的名目は、「量から質への転換」であった。 
なお、苦境は系統金融原資の漁業近代化資金においても同じでこの頃、基準金利と貸付限度
額を引き上げている。貸付原資の調達コストが上昇しそうせざるを得なかったのである。もっとも、この
最悪の局面において漁業者を原油高から救ったのは、低金利ではなく矢継ぎ早に実施された、や
はり系統金融原資の緊急融資資金という側面もある。主なものに、漁業経営維持安定資金・漁業
用燃油対策特別資金・国際規制関連経営安定資金・漁業構造再編整備資金・漁業経営再建資
金があって、農林漁業信用基金がこれらの融資を保証し下支えした。１９８２年には農林漁業信用
基金の債務保証額は、制度史上最高の４，９９２億円に達し、そのうちの２，２７９億円、実に４６％を
緊急融資資金が占めており、漁業者の窮状を推察させる。一方で農林漁業信用基金の漁業部門
の補償保険は、８１年に初めて２５億円の累積赤字に転ずる。原因は保険の支払額が５０億円にも
達したためで、漁業経営体に大量の債務不履行が発生したことを意味する。その後８０年代半ばか
                                                 
*3 当初５年間の支払いを、償還期間に関わらず５０年償還とする住宅ローン。したがって当初の
月々の返済額が安くなり、伴って融資審査の基準も緩和される。しかし、６年目から１．５～２倍と
急激に返済額が増えるので債務不履行が多発、後に廃止。 
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らは「自由化・機械化・国際化」が進められる一方で、バブル経済の過熱に対応した金融引き締め
が行われ公定歩合が引き下げられていき、農林漁業金融公庫の貸付金利も漁船、漁港ともに急減
に下降していく。この時期においては、住宅金融公庫が８６年から大幅に金利を下げ始めるのと、歩
調を合わせるかのようである。そして図３－１の通り、財政融資との金利差は次第にプラスマイナスゼ
ロに収斂していき、かつてのように財政投融資より大幅に金利を下げるという施策は取られていない。
オイルショックの時期のように３％以上の利下げをすれば、金利がマイナスのネガティブローンとなっ
てしまうからである。 
さて、本章における時代区分は、一般的な日本の戦後経済史の区分に従っている。しかし、水産
業においてはバブル崩壊より先にひとつの区切りがあった。なぜなら、言うまでもなく日本の漁業は８
２年に総生産額の、８４年に総生産量の頂点を迎えるからである。水産金融においても融資残高の
頂点は８３年である。バブル経済の時期までそれらが揉み合った後は、資源管理の強化や魚価の
低迷を主とする様々なマイナス要因により凋落してゆく。この８０年代においては表面的には頂点で
も、水産金融の状況を見るに内実は惨憺たるものであった。８５年に原油価格の低下から漁業用燃
油対策資金が廃止され、燃油高という危機は脱したことが分かる。しかし依然として漁業経営体にと
って上向きの要因は存在せず、入れ替わるように漁業経営再建資金が創設されている。既に、オイ
ルショック以来の長期にわたる苦境のために漁業経営体の信用力は大きく低下していたからである。
馬場[99]によれば中小漁業融資保証制度による保険金の支払い（＝漁業者の債務不履行や倒産）
は第２次オイルショック前後の時期でも１００件前後であったにもかかわらず、８５年と８８年には１０００
件を超えた。農林漁業信用基金による保証保険の累積赤字は、９２年には５００億円に達した。過
去には無かったほど、融資の危険度が高まっていた。 
最後に、国際的な金融に関する出来事について触れておく。後に、水産金融に大きな影響を与
えるからである。バブル崩壊に先立つ８８年に「銀行の自己資金比率に関する規制」（バーゼル合
意・バーゼルⅠ、いわゆるＢＩＳ規制）が取り決められる。日本ではバブル崩壊直後に本格適用され、
国際決済銀行は８％・国内銀行は４％の自己資金比率という基準を達成しなくてはならなくなった
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上に、従来に比べ厳密な債権管理をしなくてはならなくなった。そして大手銀行はもちろん、漁協信
用事業にも同じ基準が適用され、その統合・再編を余儀なくされる原因のひとつになる。漁協信用
事業は、水産庁と金融庁の共管であったからである。なお、０４年にはバーゼルⅡが公表されて日本
では０７年３月に実施され、更なる金融引き締めが図られた。バーゼルⅠとの違いは、債権管理が更
に厳格化されていることである。 
 
3.1.4 「バブル経済の崩壊からアジア通貨危機まで」 １９８９～９７年 
１９８９年に日経平均株価が急落、その後首都圏の不動産からバブル経済が崩壊し、９０年代の
半ばから金融制度の大変革が行われる。いわゆる住専問題をはじめとして金融システムの機能不
全が顕在化し、経済全体に悪影響を及ぼしていたからである。なお、農林中央金庫は住専に対す
る貸し手であった。一方水産の世界では同じ８９年、日本の漁業には近海マイワシ資源の激減とい
う打撃が襲う。ピーク時には総生産量の３分の１を占めた水揚げが失われた。しかしこうした時代に、
水産金融には大きな変革は起きていない。再び図３－１の農林漁業金融公庫の貸付金利に目を転
ずると、バブル経済の時期には上昇して一時は高度成長期と同じ水準まで達するものの、それから
下降の一途を辿る。財源である財政投融資との金利差は拡大しているが、２度のオイルショックの時
期ほどではない。この時期にはそもそも日本が低金利政策を取り始め、低金利での融資による漁業
者支援には意味が無くなっていた。そして、ついに２１世紀に入ってから１％台にまで引き下げられ、
この水準は２０１１年の現在も殆ど変わっていない。金利がこれほど下げられ続けているにもかかわら
ず水産金融、特に政府系金融機関の融資残高は減少する一方であり、政策金融としての効果を
見ると、例えば漁船建造数は８８年に６００隻弱まで増加した後は減少するのみになっている。 
 そして９６年、日本は国連海洋法条約を批准する。本格的な２００カイリ時代の幕開けである。 
 
3.2 ２１世紀に入ってからの漁業金融 １９９８年～２０１０年 
こうして日本の金融業界は大きな問題を抱え、水産業界は一層大きな問題を抱えて２１世紀を迎
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えることになった。水産金融の世界では２００３年に制度金融の予算枠が、それまで２００億円であっ
たところ９０年代後半から毎年２０億円程度しか消化していないために１００億円に縮小された。 
２００３年からは第２章に述べた通り、漁業信用事業の１県１信用事業責任体制が推進され、それ
まではそれぞれの漁協も水産金融の貸主であったところ、県に１つの信漁連に統合された。２００８年
には漁協欠損金スキーム、即ち漁協に累積する不良債権処理のための公的資金注入の仕組みが
作られる。もともとは漁協の再編合併にあたり、繰越損失金が５０００万円以上ある「要改善漁協」の
存在が大きな障害になることを鑑みての措置である。しかし税金を使う以上、公的資金注入というも
のは健全化の道筋が見えていなくてはならない。「平成２２年度実施政策の評価書（農林水産省２２
－１６）」（水産庁、[11]）２００７年度末に１１０あった「要改善漁協」は、２２年度末において８８と２０％
減少したが、依然８０％が残っている。では現在、水産業経営体の融資の安全性、即ち財務の健全
性はどうであろうか。ここで、漁業・養殖業経営体に対する融資の安全度の測定を試みる。ただし、
前述の漁協に限らず、個人経営体・会社経営体・共同経営体（漁協）全てを検証する。方法として
水産庁の 『漁業経営調査報告』に記載された財務情報を基に、融資の安全度を測定するための
財務分析として一般的な以下の２つの指標を使って行うことにする。 
（１）負債比率＝負債合計÷資産合計。 
これは即ち、貸借対照表からの分析である。総資産に対する負債の割合を見ることによって、融
資がどの程度担保されているかを見ることができる。これが１００％を超えているようであれば、潜在的
な債務超過ということである。 
（２）借入金償還余裕比率（本レポートでは以下、「償還余裕率」と略す）＝減価償却費を漁労支出
から除いた漁労利益÷負債利子。 
こちらは損益計算書からの分析であり、本業である漁業の利益で、どの程度まで返済を賄えてい
るかを示す。本来はこの計算は経営体のキャッシュフローで計算するが、『漁業経営調査報告』に記
載されているのは個人経営体であれば青色申告、会社経営体と共同経営体であれば決算書を基
にした、即ち制度会計に基づく数値である。しかし現金主義を発生主義の表記に直しても、一部で
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数値の「月ずれ」が起きるだけで大勢に変化はないと考えた。ただし、減価償却費だけは制度会計
上のみで計上される費用で言ってみれば書類上の数値であり、実際のキャッシュフローとは大きく異
なる上に数値もインパクトが無視できないので、費用から減じて計算する。 
その結果、表３－１の通り「会社経営体」ではさけ定置網以外は軒並み負債比率が高く全て１０
０％を超えており、潜在的な債務超過の状態にある。また漁船漁業においては概ね、大型の漁船を
持つ経営体の方が償還余裕率は低く、借入金に対する資金効率が悪く債務不履行に陥りやすい
ことになる。 
 
表３－１ 平成２１年度における漁業経営体に対する融資の安全度  
（会社経営体・海面漁業・経営体階層別） 
区分 
漁船漁業 大型
定置
網 
さけ定
置網 
養殖業 
平均 
10～20
㌧未満 
20～
50 
50～
100 
100～
200 
200～
500 
500 ㌧
以上 
ぶり類
養殖 
まだい
養殖 
負債比率 104.6% 112.1% 103.3% 112.2% 100.1% 113.4% 102.0% 102.0% 46.4% 102.9% 106.6% 
償還余裕率 13.0 31.0 31.9 18.0 19.6 7.4 9.9 62.5 56.9 5.9 9.7 
資料： 農林水産省 「漁業経営調査報告」 
 
また、「個人経営体」において同じ方法で分析したのが表３－２である。①やはり会社経営体と同
じく、概ね大型の漁船を持つ経営体の方が融資の安全度が低い傾向がある。また３０～５０トンおよ
び５０～１００トンの階層で償還余裕率がマイナスであり、本業である漁労利益で借入金の返済を賄
いきれないことになる。また１００トン以上では負債比率が１２４．５％に達する。②大海区別に２０トン
以上の漁船漁業の区分で比較すると、日本海西区が最も償還余裕率が低く、マイナス１７．８％とな
る。③養殖主産地別で見ると、九州のぶり養殖業と四国・九州のまだい養殖業、東海・瀬戸内の真
珠養殖業の償還余裕率はいずれもマイナスであり、他と比較して低い。 
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表３－２ 平成２１年度における漁業経営体に対する融資の安全度  
（個人経営体・海面漁業・経営体階層別） 
区分 
漁  船  漁  業 小型定置網
漁業 平均 ３トン未満 ３～５ ５～10 10～20 20～30 30～50 50～100 100Ｔ以上 
負債比率 14.1% 5.3% 9.1% 12.7% 42.6% 45.0% 85.1% 21.1% 124.5% 36.9% 
償還余裕率  51.0 246.2 148.9 42.3 12.7 17.9 -6.8 -34.1 4.6 33.1 
（個人経営体・海面漁業・大海区別、２０トン以上の区分のみ抽出） 
大海区 
北海道太 
平洋北区 
太平洋 
北区 
太平洋 
中区 
太平洋 
南区 
北海道日 
本海北区 
日本海 
北区 
日本海 
西区 
東シナ 
海区 
瀬戸内 
海区 
区分 20 ㌧以上 20 ㌧以上 20 ㌧以上 20 ㌧以上 20 ㌧以上 20 ㌧以上 20 ㌧以上 20 ㌧以上 20 ㌧以上 
負債比率 69.2% 154.3% 139.3% 94.7% 94.1% 69.1% 17.8% 16.3% 31.0% 
償還余裕率  -0.7 4.8 6.9 -0.9 -12.0 12.3 -17.8 52.0 53.2 
（個人経営体・海面漁業・養殖主産地別） 
 区分 ぶり類養殖業 まだい養殖業 ほたてがい養殖業 かき類養殖業 
地域 計 四国 九州 計 東海 四国 九州 計 北海道 東北 計 三陸 瀬戸内 
負債比率 65.1% 46.1% 81.0% 70.8% 51.7% 75.9% 74.8% 5.8% 6.6% 4.6% 7.4% 1.0% 14.2% 
償還余裕率  1.0 23.5 -1.9 -8.0 1.4 -5.3 -95.4 115.1 75.1 186.0 108.5 170.6 84.3 
わかめ類養殖業 のり類養殖業 真珠養殖業 
計 三陸 瀬戸内 計 三陸 東京湾 東海 瀬戸内 有明海 計 東海 瀬戸内 
11.5% 15.7% --- 11.7% 17.2% 3.4% 1.4% 15.8% 17.9% 17.9% 27.6% 11.5% 
89.6 73.0 --- 86.0 23.1 90.2 1,058.0 218.7 80.8 -3.2 -1.3 -6.6 
資料： 農林水産省 「漁業経営調査報告」 
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表３－３ 平成２１年度における漁業経営体に対する融資の安全度  
（共同経営体） 
 
経営体  平均 主とする漁業種類別平均 
 
漁船漁業 
大型 
定置網 
さけ 
定置網 
小型 
底びき網 
船びき網 その他の漁業  
 
平均 
10～20
㌧未満 
20～
30 ㌧ 
30 ㌧ 
以上 
10～20 ㌧ 
未満 
10～20
㌧未満 
20～
30 ㌧ 
10～20 ㌧ 
未満 
負債比率 15.5% 26.7% 9.7% 5.6% 24.5% 28.6% 21.5% 13.2% 9.7% 43.2% 
償還余裕率  115.5 1.5 0.4 6.4 0.1 0.3 945.9 28.4 0.4 0.2 
資料： 農林水産省 「漁業経営調査報告」 
なお表３－３の通り「共同経営体」については会社経営体や個人経営体と異なり、負債比率が６
～４３％と低いものの、２０～３０トンの漁船漁業・大型定置網・さけ定置網・２０～３０トンの船びき網・
１０～２０トン未満のその他の漁業において償還余裕率は１を割っている。これらの共同経営体は、
漁労外利益（水産加工や販売）で経営が成り立っていると考えられる。 
以上の分析から総じて言えば、漁法や魚種により異なるが水産業への融資や投資は安全度が低
い場合が多く、やはり民間の金融機関では取りづらいリスクなのである。 
次に本来第４章に含めるべきであるが話が途切れて分かりづらくなるため、少し先回りして第４章
で詳しく論ずるファンドとの相関性を考察する。山陰再生ファンドの最初の再生対象となった（株）共
和水産は、鳥取県境港市に所在するので日本海西区に該当し、かつ８０～１３０トンの漁船団３船
団（地区最大）を擁し、巻き網漁業を主たる漁業とする経営体である。えひめガイヤファンドが組成さ
れた愛媛県は養殖業生産量日本一の県であり、その主力は真珠・真珠母貝・まだい・ぶり・はまちで
ある。特にまだいでは平成２年に長崎県を抜いて以来、生産量も生産額も日本一である。またチャ
レンジ九州・中小企業がんばれファンドが出資するブリミーグループは、現在はクロマグロ稚魚の完
全養殖を事業化して耳目を集めたが、もともとぶり養殖を手掛けてきたグループである。こうして見る
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とファンドが出資する経営体は、いずれも融資の安全度が相対的に低い区分や地域に該当してい
ることが分かる。 
これら３つのファンドはいずれも中小企業基盤整備機構が出資するファンドであり、金融庁のリレ
ーションシップバンキングに端を発している。２００３年のことであるが金融庁は地方金融機関や政府
関係機関に対し、不良債権対応策としてリレーションシップバンキングを要請した。もともとリレーショ
ンシップバンキングとは、狭い範囲を営業地盤とする地方金融機関が取引先との物理的距離が近く
親密な関係を築いていることを強みとして信用情報の非対称性を補い、取引コストを軽減して他の
金融機関が取れないリスクを取ろうとするビジネスモデルである。しかし日本には不良債権処理とい
う、どちらかといえば後ろ向きの理由で導入されたところに特徴がある。そしてリレーションシップバン
キングの具体的な手段のひとつに、ファンドの活用があった。０１年に完了した金融ビッグバンにより、
技術的にはファンドは日本に入ってきており、０３年に金融審議会が取りまとめた「リレーションシップ
バンキングの機能強化に向けて」には、「ベンチャーファンド等の仕組みを活用すること」や「企業再
建ファンドを組成して～早期の企業再生に努めること」が明記されている。ファンド活用は主に地方
銀行と中小企業基盤整備機構で進められ、同機構が総出資額の５０％までの出資ができることは
地方銀行にとって強力なインセンティブとなっている。また公的な資金がファンドに入っていること、
つまり国が投資家の一人であることは、出資を受け入れる企業に大きな安心感を与えることに成功
している。 
かくして０４年に山陰再生ファンドが設定され０６年に共和水産（株）の再生を完了し、第５章の事
例の経緯の通り、これはまさに不良債権を契機にしたものである。０６年にえひめガイヤファンドが設
定され０７年にアナゴ陸上養殖の（株）活媛に出資しており、こちらは信用力の低い創業段階企業
への支援という意味がある。ただしこのファンドの主たる投資先は柑橘類である。同じ０６年にチャレ
ンジ九州・中小企業がんばれファンドが設定され１０年に（株）ブリミーと福吉魚類（株）に出資してお
り、この場合は既存の融資で借り入れの限度額が小さかったためである。いずれの場合も水産業だ
けに投資する目的でファンドが組成された訳ではないし、また必ずしも水産業の不良債権を原因と
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している訳でもない。しかし、地方金融機関の不良債権処理のために推進されたリレーションシップ
バンキングが発端となって地域活性化ファンドの組成が促されたのであり、結果的にその地域活性
化ファンドが水産業に投資するきっかけであったところまでは、疑いがない。 
そして２０１１年の漁業関連の予算では、ついに所得補償の形で直接支援に転じた。欧州では既
に通常の政策的支援が、日本でも導入されることになったという見方もあるが、ここまで見てきた通り
漁業に対する制度金融は数々あるものの、基本的には低金利の融資による経営支援であった。高
度成長期には、少ない財政出動で大きな産業の発展を見ることができたからである。そうした間接支
援から、直接支援に施策は大きく方向転換した。筆者はこれを、伝統的な漁業者に対する政策金
融の終焉と見る。しかしながら補助金は基本的に「出したら出しっぱなし」であり、ファンドならば出す
のが「ひも付きのお金」ゆえ経営に深く関与して再生を図ることができるが、このような方法は取れな
い。 
 
3.2.1 新しい金融の萌芽 
１９９６年１１月、金融ビッグバン計画が発表される。金融の広い分野に亘る包括的なものであり、
また一部の脆弱な金融機関の存続を危うくするほど強力であったので、金融の歴史を論ずるなら避
けては通れない。その理念は、総理指示により「フリー、フェア、グローバル」とされた。即ち、それま
では金融業界で当然であった「護送船団方式」と「メインバンク方式」の転換である。ただし、この計
画自体には財政投融資や公的金融機関は含まれていない。つまり、政策的な水産金融には関係
性の低いものだ。 
しかし１９９７年のアジア通貨危機は、日本の漁業金融を含めて、世界の金融に大きな変化をもた
らした。それはつまるところグローバル経済の負の側面が世界を震撼させ、金融に対する規制強化
という形を取ったということでもある。同じ年ついにゼロ金利政策が発動され、今日に至ってなお続く
低金利政策が常態化する。更に同じ年の金融機能早期健全化法は融資審査の厳格化を要求し、
あらゆる金融機関の融資姿勢を硬直化させた。９６年の国会は、住専に公的資金を投入することに
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ついて審議したため「住専国会」と呼ばれたが、９８年には臨時国会で金融機能の再生のための金
融措置に関する法律など金融再生関連法が制定されたので、「金融国会」と呼ばれた。この時期、
金融健全化の問題はまさに国家の一大事であったのである。２００２年には、信用基盤強化のため
の１県１信用事業責任体制の構築が始まり、また「系統金融検査マニュアル別冊[農林漁業者・中
企業融資編]」がまとめられて、水産金融機関の漁業者に対する融資は硬直化した。 
さて、金融ビッグバン計画は５年計画だったので、２００１年に完了する。漁業金融にも関連する具
体的な成果が生まれるのは、ここからである。不良債権処理を引き金にし、減損会計の強制適用と
政策的な減税を追い風に資産流動化法が施行された０１年、日本に本格的なファンド投資の時代
が訪れた。企業の環境保全への貢献度を目玉にした投資信託、いわゆるエコ・ファンドが初めて組
成され、またその純資産額が２０００億円にも達したのもこの年であり、０２年には地上波テレビ放送
権（知的財産権）の流動化が実現し、０３年には特許権の流動化も始まって、定常的なキャッシュフ
ローを生み出す物権は何であれ、流動化の対象になりうることを示した。同じ０３年、金融庁はリレー
ションシップバンキングの機能強化に関するアクションプログラムを公表し、０３年から２年間を集中改
善期間と定めた。もともと金融再生プログラムの一環として、中小・地域金融機関の不良債権処理と
して始まったプログラムであり、その手段の一つとしてファンドが使われる。ここから、公的機関や地方
銀行が協力し、各地に再生ファンドが次々に生まれていくのである。 
２００４年に、投資事業有限責任組合に関する法律が改正され、現在の投資事業有限責任組合
が生まれる。改正の眼目は無限責任組合員と有限責任組合員の区別の明確化であり、より投資家
の投資意欲を促進するためであった。なお後述する中小企業基盤整備機構が組成するファンドで、
法的に見た中心となるのがこの投資事業有限責任組合である。２００５年には、会社法が大きく改正
され英国由来の日本版 LLC（有限責任組合）の利用が可能になった。LLC は、その有限責任性・
内部自治の原則・パススルー課税の性質を持つため、ファンドを組成する際には良く使われる。また
同年、有限責任事業組合契約に関する法律が施行されて、米国由来の日本版 LLP も利用可能
になり、漁協の産地市場統合などに活用されている。２００６年、実に８４年ぶりに信託法が改正され
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た。ファンドの仕組みの中で、信託銀行は資産を所有し管理する役割を担う。その信託財産に関す
る規制が緩和され、それまでは金銭・有価証券・金銭債権・動産・土地に限られていたところ、財産
一般が信託の対象となった。これは著作権など、従来信託の対象とならない財産のファンド化に必
要という議論が高まったからである。 
これと前後して、アメリカで生まれた金融工学* 4 と、派生したファンドビジネスのノウハウが日本に
大量にもたらされた * 5。まさしくファンドの時代であった。 
 
3.2.2 ００年代後半の漁業金融の新しい黎明 
一方で２０００年代は、規制改革が推し進められた時代でもある。新自由主義の台頭は、漁業金
融にも波及した。 
０３年に農林漁業信用基金が独立行政法人化した（我らが東京海洋大学も、同じ年に国立大学
法人になった）。１９９８年の行政改革会議の最終報告として、特殊法人及び認可法人は設立当初
の社会的要求を概ね達成したと見なされたためである。０５年、漁業近代化資金の税源が国から都
道府県に移譲された。これは、いわゆる三位一体改革のひとつである。同じ年に流動資産担保融
資（ABL=Asset Backed Lease）という新しい仕組みが漁業金融の世界に入り込む。これは同年に
施行された動産譲渡登記制度によって明文化されたもので、もともと漁業経営における運転資金を
                                                 
*4 冷戦終結によって米国の兵器産業から解雇された大量の理系のエリートが、ウォール街で職を
得て金融工学を応用した。日本においてはバブル崩壊後の不良債権処理が、金融工学を導入
するきっかけであった。キャッシュフローを現在価値に割り戻して資産を評価するという数学的発
想が無かったことが、外資系金融機関の抬頭を許したのである。 
*5 日本では、ファンドビジネスは金融庁の規制・監督下において行われ、厳格な遵法性と透明性が
要求される。例えばファンドマネージャーが特に神経質になることのひとつにコンフリクト（利益相
反）がある。法規制上は、運用会社が一定の資本を出資している企業に業務の発注をすること
が例として挙げられる。 
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調達するために、売却前の水産物を担保にするという商習慣は存在していたものの、これをより法的
に明確にする意味を持っていた。０５年１０月には福岡銀行と商工中金が、昆布・煮干しを対象物に
日本初の動産陶器制度を活用したシンジケートローン型 ABL 融資を行ったのを嚆矢として、地方
銀行数行が水産物の動産担保融資に取り組んでいる。ABL がファンドと共通するのは、漁業に直
接に関係のない不動産や動産を担保にするのではなく、事業活動そのものを担保にするプロジェク
トファイナンスという発想である。つまり、物的あるいは人的な信用によって融資するコーポレートファ
イナンスではなく、事業から生まれる将来の収益に対して投資をするに等しく、大きな変化がここでも
萌芽している。 
数年の移行期間を経て２００７年には農林漁業金融公庫が、日本政策金融公庫に統合されてそ
の一部門になった。内部から、一次産業の特殊性を考慮すると統合すべきでないという反対意見が
ありながらの実現であった。 
以上の通り、００年代後半は漁業金融にとってひとつの黎明期であったと認識する。時を同じくし
て水産業改革高木委員会のいわゆる「緊急提言」もなされている。しかし周知の通り２００７年の１０
月、リーマンショックが世界の金融を収縮させた。加えるに第３次オイルショックと呼ぶべき原油高が、
漁業者を直撃する。もしサブプライム問題が起きなかったら、更なる新しい金融手法が漁業者にもた
らされていたかも知れない、と考えるのは早計に過ぎるであろうか。特に「民間にできること（融資）は
民間に」と言うならば不可欠と考えられる、信用情報データベースと CDS（=Credit Debt Swap）の
仕組みが、日本政策金融公庫設立の際に有識者から提言され、農業には導入されながらも漁業に
導入されていない現状に、筆者は懸念を感じる。もっとも水産庁内部で、シンジケートローン（協調
融資）の実現可能性が検討されているのは、同じ黎明期からの進化の流れと見ることができるかもし
れない。シンジケートローンも日本では１９９７年には残高がゼロだった融資であり、ここ１０年ばかりで
急速に発展した形態である。昨今、建設業界で JV（ジョイントベンチャー）が当然になってきている
のと似た現象である。 
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3.3 まとめと考察 
水産金融は戦後日本の水産業の発展を支えたものの、あくまで右肩上がりの成長を前提とした、
過剰融資であった。水産業者の側から見ると、負債依存の体質を脱することのできないまま、７０年
代のオイルショックを迎えたことになる。水産業は再生の道筋を見つけることができず８０年代半ばを
ピークに衰退に転じ、同じ時期に低金利政策が始まり、追い打ちをかけるようにバブル崩壊とマイワ
シ資源の激減、さらに「失われた１０年」とされ日本全体としても経済が再起できていない時期に９７
年のアジア通貨危機が発生する。国際情勢に対応して漸く金融業界は引き締めに舵を取り、水産
金融もそれに巻き込まれた。漁協信用事業は１県１信用事業責任体制という統合再編を余儀なくさ
れて各漁協の手から離れ、従って水産経営者との距離が遠くなり、個々の融資についても金融検
査マニュアルによって審査が厳格化した。また貸出後の債権分類と開示を義務付けられ、潜在して
いた不良債権は水産業においても顕在化し、水産金融は身動きが取れなくなる。 
一方で経済再生のための方策として引き締めだけではなく、０１年に完了した金融ビッグバンとい
う規制緩和も同時に進行していた。新しい金融技術が導入され、金融健全化の施策に応用される。
金融庁は地方銀行にリレーションシップバンキングによる地方経済の再生を託し、その手段のひとつ
がファンドであった。 
本章において最も重要なのは、不良債権とファンドの相関である。第５章の事例に述べる通り、フ
ァンドが組成される直接的なきっかけは、必ずしも不良債権とは限らない。しかし第３章に記した水
産金融の衰退の歴史と第２節の不良債権とファンド組成に因果関係が見られるという分析から、遠
因としては十分考えられる。 
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第４章 ファンドの仕組みと性質 
 
4.1 はじめに 
第３章において論じたように２１世紀において、水産金融が衰退し機能不全に陥っている一方で、
金融ビッグバンによる規制緩和で多くの新しい金融技術が日本に導入された。本論文は、その中で
もファンドに着目する。ファンドは金融施策の技術として使えば、水産金融が持たない幾つかの優れ
た機能を持つからである。この時代にハゲタカ的なファンドが跋扈したのも事実だが、金融庁の要請
に始まったリレーションシップバンキングにおいては地方経済の再生の一手段として応用され、良く
似た金融技術を使いながらも単に投資家の利益を追求するだけではないファンドが多数生まれてい
る。 
そこで本章では、第５章において水産業に出資するファンドの事例を報告する前に、一般的なフ
ァンドの性質や仕組みについて明らかにした上で、水産業に投資する場合の機能と課題を抽出し、
第２・３章で述べた金融施策として水産金融とファンドの比較を行って、ファンドの方が現在の水産
業の状況に適応的であり、水産業が抱える負債依存・不良債権といった構造的な問題を解決する
可能性を秘めることを論証することを目的とする。ただしファンドの一般論については、ポートフォリオ
理論など基本的な投資理論にまで言及することにもなりかねず、あまりに範囲が広くなるから事例を
説明するのに必要な事柄に絞ることにする。第２節ではまず、日本におけるファンドの規模や位置付
けを把握する。第３節ではファンドの分類方法について述べ、第４節でファンドの仕組みについて概
説する。しかる後に、第５節でファンドを金融施策として利用する場合の機能と課題を抽出し、第５
章で主に取り上げる中小企業基盤整備機構が出資する地域活性ファンドの一般論にいうファンドと
の違いを明らかにし、制度金融との比較を行う。 
 
4.2 日本におけるファンドの概要 
まずは日本におけるファンドの近年の情勢から見ていく。２００７年に、証券取引法が大幅に改正
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された金融商品取引法が施行された。ここで重要なのは、それまでは必ずしも金融庁の規制監督
下になく社会の水面下で行動することが可能だったファンドが、集団投資スキームという概念に包括
されて明文化されたことである。つまりファンドが金融の表舞台に晒されて、誰にでもその正体を把
握しやすくなった。その目的が「貯蓄から投資へ」と謳われる時代、即ち低金利のため貯蓄によって
利殖が期待しにくい時代において金融商品を一般家庭にも広く普及させるにあたって、金融知識
の無い消費者の保護を図るためであったからである。そしてこれに成功すれば金融業界は、当時１２
００兆円と言われた個人資産という巨大なビジネスチャンスを手にすることができる、という目論見で
あった。ただしここで留意すべきことは、投資機会を隠して一部の金融機関だけで儲けるのではなく、
むしろ開示して資金の流れを呼び込もうという考えであったことである。ファンドビジネスで透明性と
遵法性が特に強調されるのは、消費者保護と共にこのような理由があった。同法は第２条において
様々な金融商品の種類を規定しており、本論文に登場するファンドで使われる投資事業有限責任
組合は、第２項第５号に規定される「みなし証券」であり株や債券など有価証券とは違うが、同法上
は同じ扱いで規制される。条文の一部を抜粋すると「有限責任事業組合契約に基づく権利のうち、
当該権利を有する者（出資者）が、出資又は拠出をした金銭を充てて行う事業から生ずる収益の配
当又は当該出資対象事業に係る財産の分配を受けることができる権利」を金融商品と規定しており、
投資家（条文では出資者）から見た場合の、本論文で扱うファンドの性質を極めて簡単にだが説明
していると言ってよい。ただしファンドにとっては自身が「事業」を行うわけではなく、投資することが事
業になる。 
なおファンドが金融商品取引法の規制下に置かれた背景として、その規模や市場での存在感が
軽視できないほど大きくなっていたことが挙げられる。「ファンドモニタリング調査の集計結果につい
て」（金融庁, [10]）によれば２０１１年３月末現在、日本では１４，０９１本のファンドが運用されていて、
その運用財産額は２０８兆７０００億円以上に上っていた。この金額は、同じ時点における東京証券
取引所株式時価総額の約３０１兆３０００億円の３分の２近い。 
次に現在の日本経済におけるファンドの位置づけであるが、経済産業省の「ファンド事例研究会
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（第２回）-議事要旨」（経産省、[08]）はファンドについて「産業の発展のために必要なリスクマネー
を供給する新たな担い手」と位置付ける。リスクマネーとは高いリスクに対し高いリターンを追求する
資金であり、リスクの高い産業だから政策金融による支援が必要というのとは全く違う発想である。そ
れから「バブル崩壊後銀行システムの機能不全によって金融の目詰まりが起こり、借入などの間接
金融が必ずしも万全ではないことが明白になった」と結論付けている。経緯が違うが第３章に見た通
り間接金融の機能不全とは水産金融においても起きたことであり、またマクロ的な視点で日本経済
を見た時の、間接金融から直接金融へのシフトの理由を説明している。加えて「昨今のサブプライム
問題で証券発行市場も機能が低下しており、直接金融も常に万全ではない。ファンドは、資金・人
材・スキル供給等、従来の『メインバンク』が担ってきた機能の代わりを果たしつつあるところであり、
第三の金融メカニズムとして役割が期待できるのではないか」としている。ごく最近の話題としては、
野村証券はじめ複数のファンド運用会社により震災復興ファンドが立ち上げられ規模は明らかでは
ないが、単なる利益追求のみでない目的に活用されている。グローバル経済の負の側面をまざまざ
と思い知らせたリーマンショック後、その活動は低調になっているとはいえファンドを活用した、言って
みれば現代版の「和魂洋才」は可能であり既に実現しているのである。 
 
4.3 ファンドの分類 
このように存在感を増してきたファンドにはどんな種類があるだろうか。ファンドを分類する方法とし
ては、様々なものが考えられる。投資家による分類、投資対象による分類、投資方法による分類、投
資姿勢による分類、ストラクチャーによる分類、規模による分類などが考えられるが、ここでは後の事
例において予め理解が必要と考えられる、投資方法と投資姿勢による分類を述べておく。 
（１） まずファンドの投資方法であるが、大別するとエクイティ投資（単にエクイティとも）と、デットの２
種類がある。この２つの言葉は、その資金そのものを指す場合にも使われる。エクイティは投資対象
に対する出資であり、株式会社に対して投資をするのであれば株式の取得を意味する。またファンド
に限らず、企業が株式によって資金を調達することをエクイティファイナンスという。エクイティ投資は
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投資対象の価値が増大した時、例えば株式を取得して株価が上昇した時にキャピタルゲインを享
受できるが、逆の場合はキャピタルロスが生じるから相対的にハイリスク・ハイリターンと言える。企業
や不動産の価値が暴落した時には大きな損失を被るのが、エクイティ投資である。エクイティとデット
という分類は、ファンドだけに使われるものではない。しかし経営体に出資するファンドを論ずるときに、
エクイティは融資ではなく出資であるから、ファンドが「モノ言う株主」として会社の経営に関与するこ
とができることを意味する。企業を買収して価値を高めて売るバイアウトファンドや再生ファンドでは、
この機能を生かしてパフォーマンスを高めることが可能になる。 
一方デットは投資対象に対する融資であり、株式会社なら社債の取得になる。デットは融資であ
るから決められた期間、定期的な利子収入が得られるものの、一般的にキャピタルゲインは期待でき
ない（正確に言えばローン債権を流動化して価格上昇時に売却するという手はある）。従って中長
期で安定志向の投資であり、しかしそれでも国債などの無リスク資産に比べればリターンは高いので
ミドルリスク・ミドルリターンと言える。なお資金調達の側面で見て、投資金額に対するデットの金額の
割合（LTV=Loan to Value）が大きい場合をハイ・レバレッジと呼ぶ。なぜハイ・レバレッジを掛ける
かと言えば、低金利の融資を使って少ないエクイティで投資をすれば、エクイティ投資の投資効率を
良くすることができるからである（具体的には後述の EM が良くなる）。ただし、経済の後退局面では
損失が大きくなる。 
（２） 次に投資姿勢で大きく分けると、ファンドにはコア＝中期的に安定した配当を目指すファンドと
オポチュニスティック＝短期的に高い収益を目指すファンドがある。前者の投資家は企業年金や地
方銀行などが多く、投資指標としては EM（Equity Multiple、総配当金額が投資額の何倍になる
か）を重視する。後者の場合は米系の投資銀行（その投資姿勢は「アグレッシブ」と称される）が多く、
IRR(Internal Rate of Revenue、投資の現在価値をゼロにする割引率)が重視される。 
ただしデットがコアであり、エクイティ投資がオポチュニスティックとは限らない。投資対象やストラク
チャーや規模など、その他の要素を含めて総合的に判断すべきだからである。例えばデットであって
も、投資対象が新しいビジネスに挑戦する創業段階の企業であればオポチュニスティックであろう。 
59 
 
 
4.4 ファンドの仕組み 
ファンドを構成するのは、投資家・投資家のエクイティ・投資銀行がファンドに貸し付けたデット・
株・社債や不動産などの投資対象・投資のために作られファンドの器となる SPV=Special Purpose 
Vehicle（単にヴィークルとも）と呼ばれる法人または組合・運用のプロたるアセットマネージャー・資産
を所有し管理する信託銀行などである。ここでは投資家に個人投資家と機関投資家、ならびに公
募と私募（いわゆるプライベート・ファンド）があることだけに留意すれば十分であり、エクイティとデット
の部分は前節で触れたので、まずは SPV について説明する。複数の投資家から資金を募り投資を
するためには、資金や投資対象を入れる器となる、法人や組合が必要である。１人または１社の投
資家が投資するのと違って、器ができた時点で分散投資が可能になる。そしてファンドの器となる法
人または組合に一般企業と違って SPV を使うのは、課税回避と倒産隔離のためである。別名でコン
デュイット（導管体）とも呼ばれるように、SPVは利益を投資家に配当するためだけの法人または組合
であり従業員も最低限しか居ない。そして、予め投資家の了解を得て定められた投資対象にのみ投
資しその利益の大半を投資家に配当することを要件（導管性要件という）に、課税を免除される。そ
うでないと、SPV の段階での課税に加えて投資家への課税と２重課税の問題が起きて、かえって投
資が不利になってしまう。かつて日本でファンド関連の法律が整備されていなかった頃に、ファンドを
組成するためにはこの問題を解決するために、ケイマン島などのいわゆるタックス・ヘイヴンに法人を
設立しなくてはならなかった。また投資家が負う責任は有限責任で済み、もし SPVが破綻しても投資
家の持つ他の資産に求償権が及ぶことはなく、従って投資のリスクを限定できるから投資しやすくな
る。以上２点から、SPV を使うことで投資に有利である。ファンドの器に SPV を使わず、ファンドと信託
銀行との契約で器を成り立たせる契約型のファンドもあるが、事例では使われていないので本論文
では扱わない。 
アセットマネージャーは投資家に対する助言者であり金融商品取引法上は投資顧問業と呼ばれ、
一定額以上の資本金要件と投資対象に携わる資格保持者や業務経験が居ることなどの人的要件
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を満たしたうえで、金融庁の認可を受けなければ営業をすることはできない。一般的にアセットマネ
ージャーは、あくまで助言だけで自ら投資はしない。もしも投資をしてしまうと、自らの利益のために
恣意的な運用をして投資家の利益を害する恐れがあるからである。ただしもちろん、関係当事者全
てがアセットマネージャーの投資を了解すればその限りではない。運用の結果ファンドが損失を被れ
ば、アセットマネージャー自身にも損失が及ぶわけだから、むしろ投資に参加させるべきという考え方
も存在する。第５章で扱う中小機構のファンドは、この考えを採っている。アセットマネージャーにとっ
て最も重要な任務は、投資家に対するディスクロージャーである。そのためには、デューデリジェンス
（投資対象に対する物理的・法的・経済的な精査）とモニタリング（投資対象の定期的な状況把握）
が必要になる。 
次に、信託銀行が登場するのは、資産のオフバランスとレンダーの債権保全とウォーターフォール
のためである。資産のオフバランスとは、投資対象の原所有者（オリジネーターと呼ぶ）が投資対象
を信託銀行に信託譲渡して所有権を持たず、所有権に内容される諸権利のうちの受益権、即ち投
資対象から得られる利益を受け取る権利だけを切り分けて持つことをいう。所有権を持たないという
ことは、原所有者の貸借対照表から切り離された資産の価値が減少しても、減損会計に基づく損失
計上の必要が無いことを意味する。減損会計の導入前に、不動産ファンドが多くの優良不動産を
取得できたのは、これが理由である。バブル経済の好景気の時に取得した不動産が減損会計に基
づいて時価評価されれば、大きな損失が出る場合があったからである。加えて、この場合で言えば
不動産の所有が本業でなければ、その価格下落リスクを考えなくてもよくなるので本業に集中できる。
二つ目の理由である債権保全についてであるが、ファンドが借り入れている融資のデフォルト（債務
不履行）に陥った場合に、日本の民法の規定通りであれば債権者代位権や債権者取消権を行使
するのに、ファンドの無資力状態を待たなくてはならない。それでは危機的な状況で迅速な行動に
支障を来すので、ファンドの中心をなす SPV・レンダー・信託銀行の権利義務を規定した３者契約
（ファンド業界ではプロジェクト契約と呼ぶ）において、デフォルトの際の投資対象の処分権を信託銀
行に白紙委任しておけばよい。また、投資対象から発生するキャッシュフローはまず信託銀行に入
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金されて、各種の積立金（リザーブ）や利払いを控除した後、ファンドに入金される。このような仕組
みを水が流れる様子になぞらえて、ウォーターフォールという。会社の従業員の保険などの給与天
引きに似ているが、違うのはデフォルトの場合に差押えなどの法的手段を取る必要がないことであ
る。 
図４－１に、ファンドを構成する人または法人とそれらの関係について模式化した。矢印は主に資
金やサービスの流れだが、情報の流れも重要な役割を果たしていることに注意されたい。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図４－１ 一般的なファンドの仕組み（ストラクチャー） 
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を重視しつつ、プロジェクト契約と呼ばれる契約書に事細かに規定されている。さらにプロジェクト契
約の下位契約として、当事者の一部のみに関する契約書が作られる。従って、こうした関係性もファ
ンドを構成する要素ということができる。このことは、当事者間同士の確認や承認によって事業の客
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観性が担保されるとともに、状況によって当事者の一部を交代・更迭することができるというメリットが
ある。ただし一方で当事者が多数になるから、明文化されていない想定外の事故やトラブルが起き
た場合に合意形成が複雑極まりないものになるというデメリットがある。ただし、当事者を交代させれ
ば、ファンドの仕組みが崩壊することはない。 
 
4.5 ファンドの機能 
続いてファンドの機能のうち、第５章で説明する水産業に投資するファンドに関連するものについ
て列挙する。 
（１）エクイティファイナンスによる信用力向上が可能であること。 
ファンドの資本を受け入れることによって自己資本が増えることは負債比率が下がることを意味し、
財務内容が改善され企業の信用力を向上させることができる。ベンチャーファンドの場合であれば、
それまでの実績が無い創業段階の企業に信用力を付与できる。村本[05]は、シュンペーターの「イ
ノベーションには、～資金的な裏付けないし金融支援が不可欠な要素である」という指摘を引用して、
中小企業の「いわゆるベンチャービジネスがその具体像である」とするが、ファンドも「資金的な裏付
けないし金融支援」に該当する。不良債権を抱える企業に対する出資であれば、信用力の向上に
よって、それまで断られていた融資や取引が承認される可能性がある。融資の場合は、例えそれが
無利子であったとしても、むしろ負債比率を増やすことになってしまうので融資である水産金融には
不可能なことである。ただし、ファンドの場合は、必ず当初定められた期間の経過後には投資の終
了があり、半永久的に出資し続けるという選択肢は有り得ない。期間が長くなればなる程、リスクが
増大するからである。ファンドが株式を取得しているなら、その買い手が必要になる。特に再生ファン
ドの場合は初めから資産の買い手を決めておくことが重要であり、いわゆるプレパッケージ型民事再
生に近いファンドになる。ファンドからファンドへ投資対象を売買するということは可能だが、水産業
に投資するファンドは未だ数が少ないから、ファンドが買い手という可能性は少ないであろう。従って
買い手の選択肢が少なく、出口戦略が描きにくい。 
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（２）投資家が株主としてのガバナンスを行使することができること。 
水産金融の場合は融資であるから、もし経営体が危機に陥ったとしてもすぐに経営に内政干渉
することはできない。第４節に述べたように日本の民法上は債権者が代位権や取消権を行使するに
は、債務者の無資力が要件になっており、しかもこのような場合は法廷での争いになりかねない。フ
ァンドが経営体に対してエクイティ投資をするなら、投資した時点で株主としてガバナンスを行使する
ことが可能になる。この点だけ見ると、日本で伝統的であったメインバンク制に似ていないこともない。
危機に陥った経営体に、メインバンクたる金融機関が取締役を送り込んで経営改善を図るといった
ことは、ファンドが存在しなかった過去にも行われていたことである。しかしファンドとメインバンク制に
は明確な違いがあって、ある経営体に対しある金融機関がメインバンクであるということは言わば暗
黙の了解であって契約書を作るわけではなく、ファンドのように権利義務が明文化されていないこと
である。ただし、ファンドと水産の両方に通じた人材が必要になる。 
（３）投資対象である経営体が、金融商品取引法に基づく厳格な開示を要求されること。即ち、透明
性・遵法性を要求されること。 
例えば農林漁業金融公庫であれば、「取引先の中小漁業者の協力を得て提出された毎期決算
書および所有する漁船の収支状況等の分析を行っている」（桜井守「公庫取引先から見た中小漁
業経営の状況」, [98]）。しかしここに書かれているようにあくまで任意の協力であり、しかも融資の後
のモニタリングは各金融機関の内部規定によって基準が異なっていて、ファンドのように金融商品取
引法で規定する開示基準に統一されている訳ではない。加えてファンドのアセットマネージャーの場
合は、投資家への報告義務が課されるのが当然であるから、投資対象である企業とアセットマネー
ジャーの間のみの合意で開示内容を変えることは許されないし、投資家からの要求があれば、通常
開示しない情報でも開示しなくてはならない。ディスクロージャー、即ち情報の非対称性を解消する
開示は、投資家の信頼を獲得するために最も重要な条件といってよいからである。このことは、常に
経営の状態を投資家という外部の目に晒す必要があると共に、そのために社内の情報、主に財務
やコンプライアンスの情報を整理・管理しておく必要があることを意味する。これが結果的にではある
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が、経営体が正しい情報に基づいた経営的視点を持つことに役立つ。そして高度成長期と異なっ
てより難しいかじ取りが必要な経営体に対する、コンサルタント的な役割を果たすことになるのであ
る。 
（４）投資対象の性質が、ファンドに反映されること。 
これは水産業に投資するファンドに限った話ではないが、一般的に投資対象の特質は、ファンド
に入れられても残る性質がある。例えば対象が不動産だとすると、不動産ファンドになってもインフレ
ヘッジに有効であり、賃料収入を主とした定常的なインカムゲインを期待できるという特質を持ってい
る。日興アセットマネジメントが不動産投信・海外債権インデックス・日本株式インデックスといったフ
ァンドを組み入れて組成し、安定した収益分配を目指している「財産３分法ファンド」などは、この性
質を上手く活かしたものといえよう。 
第２章・第３章で見てきた従来の水産金融と、本章で見てきたファンドの性質を、表４－１に対比さ
せてまとめておく。現在の局面においてファンドの方が、より現在の水産業の状況に適応的であるこ
とが理解できよう。 
表４－１ 従来の水産金融とファンドの比較 
 従来の水産金融 ファンド  
主に使われる技術 低金利の融資 
借り替えのための融資 
エクイティファイナンス、社債買い取り 
経営に対するガバナンス行使 
財源 財政投融資、系統金融 リスクマネー、中小機構、地元金融機関 
対象 全ての漁業者 創業段階の企業、中小企業、破綻企業 
管轄官庁 水産庁 金融庁・経産省 
日常的な 
モニタリング 
経営相談 取締役や監査役、コンサルタントの派遣による経
営参画 
企業が経営危機の 
場合の救済策 
漁業信用基金協会によ
る代位弁済、債権放棄 
早い段階での経営改善、 
（本来の意味での）リストラクチャリング 
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終了の方法 融資の満期 投資期間の終了 
政策としての効果を
発揮する経済状況 
経済の発展期 
レバレッジの利く状況 
経済の発展期だけではなく、停滞・衰退期でも活
用法がある 
政策としてのメリット 僅かな財政出動で済
む、選別的ではない 
負債比率が下がる、経営に関与できる、 
投資企業に経営的視点がもたらされる 
政策としての 
デメリット 
負債比率を高める、 
経営に関与できない 
選別的である、専門知識を持つ人材や時間と手
間・多額の費用が必要 
 
4.6 中小企業基盤整備機構が出資するファンド 
さて最後に、第５章で紹介するファンドが該当する、中小企業基盤整備機構が出資するファンド
の概略を説明する。 
まず同機構の沿革であるが、２００２年の独立行政法人中小企業基盤整備機構法により２００４年、
中小企業総合事業団・地域振興整備公団・産業基盤整備基金の３つが統合され、中小企業基盤
整備機構（以下、「中小機構」）が誕生した。その名の通り、中小企業の事業活動の活性化のため
の基盤を整備することを目的にしており、目下、全国に９つの支部を持ち大きな方向性としてはリー
マンショック以降の経済危機の克服を目標に、中小企業への助言・研修・資金の貸付・出資・助成
などを行っている。本節で説明するファンドに主に関わるのは、このうち資金の貸付・助成の部分で
ある。法律・会計・税務を横断する専門知識を要するファンドの組成のチェックが中小機構の主たる
任務となり、また一方でファンド総額の２分の１を上限として出資者にもなる。中小機構のファンドに
は、ベンチャー企業を対象とする起業支援ファンド、成長が見込まれる新事業展開・事業再編等に
チャレンジする中小企業を対象とする小企業成長支援ファンド、再生に取り組む中小企業を対象と
する中小企業再生ファンドの３つの種類（以前は５種類であったが整理された）があって、平成２２年
度末でファンド数は１４３、ファンド総額は３，００８億円に達している。 それらのファンドの最大の特
徴は中小機構の成り立ちから推測できるが、最終的な目的を地域振興・活性化としており、特に地
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域の雇用創出を重視している場合が多いことである。ファンドの方向性は投資家が合意した投資方
針に基づいて決定されるものであり、従って目的は如何様にも変え得る。こうした性格から中小機構
以外の投資家に地域の有力企業や地銀が多く、自治体や県が出資している場合もある。その意味
では、第３章までに挙げた水産金融と天と地の乖離があるわけではない。その目的は水産業の活性
化や再生であり、全く当事者に関連の無い資本が導入されることも少ないからである。しかし前節に
述べた通りエクイティファイナンスが可能であることで、制度金融ではなしえない投資対象企業の信
用強化につなげることができ、単に資金援助の機能だけでなく、踏み込んだ経営支援（中小機構は
ハンズオン支援と称する）を行う機能を持つところが大きな特徴と言える。即ち補助金や低金利の融
資ではなしえない、その後の細かなガバナンス行使が可能なのである。安達[11]はプライベート・エク
イティ・ファンドが「スピード感を持ってリスクマネーを提供し、経営を直接サポートする機能」を持つと
しているが、中小機構のファンドにもこれがよく当てはまると言えよう。安達はまた、「日本の経営者に
はファンドに対する根強い拒絶反応があるように思われる」と書いているが、前述の通り出資者に中
小機構が出資者に名を連ねることで、出資を受け入れる経営体に安心感を与えることに成功してい
る。 
中小機構のファンドの組成は、アセットマネージャーの役割を担う投資会社がベンチャー企業、
中小企業といった投資案件を、中小機構に提案するところから始まる。当該企業の収益力や将来
性、また投資会社の財務内容や運用実績や人的構成などを中小機構が審査をした上で、投資事
業有限責任組合員 (LP＝リミテッド・パートナー)が設立されて出資・社債の買い入れをする旨の契
約を結び新たなファンドが誕生する。 
投資期間は経営破綻した企業の再生や、ベンチャー企業の育成を行って上場を目指すという長
い期間を必要とする目的を持つファンドであるため、１０年程度になることが多い。その期間の間は
四半期程度で定期的に、アセットマネージャーが経営の状態をモニタリングし、必要があればガバナ
ンスを行使して経営に関与する。そして当初計画の最終目標を達成した後は、ファンドは取得した
株式や社債を売却し、利益を投資家に分配して解散する。無限責任組合員(GP＝ゼネラル・パート
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ナー)でもある投資会社は専門知識を生かし経営に積極的に関わり、再生ファンドであれば経営陣
を交代させることも有り得る。そして運用に対し投資会社は運用報酬を受け取る。ただし中小機構
でも投資会社でも、漁業や養殖の専門家が内部に居ることはなく、市況などを良く知る外部の専門
家やコンサルタントに相談する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図４－２ 中小企業基盤機構が出資するファンドのストラクチャー図  
※中小企業基盤整備機構パンフレットを基に筆者作成  
 
中小企業基盤整備機構が出資し現存するファンドを、機構加入年で集計すると図４－３の通りと
なり、２００５年頃にはベンチャーファンドが隆盛していたが、その後リーマンショック後は全体に低調
となりつつも、再生ファンドは増えていることが分かる。２０００年代の前半はファンドブーム、ファンド
バブルの時代であったが、リーマンショック後においてもファンドは活用されている。 
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有限責任組合員 
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図４－３ 中小企業基盤機構が出資するファンドの機構加入年の集計  
※中小企業基盤整備機構ホームページの情報を基に筆者作成  
 
4.7 まとめと考察 
既にファンドは日本の経済の中で大きな存在となっており、金融庁の積極的な規制を受けるまで
になっている。ただしファンドは必ずしも投資家の利益のみを追求するだけの存在とは限らず、水産
金融が機能不全に陥っている現在の局面において、水産金融が持たない機能によって水産業の
金融的な危機を打開する可能性を秘めている。端的に言えば、水産金融の負債依存の体質を融
資で解決することはできないし、信用力の低い企業に対する融資は貸し手側の経営の健全性を損
なう。そして破綻前の早い段階から積極的に経営に関与して、その改善を図ることも不可能なので
ある。加えるに投資家に対し金融商品取引法に基づく厳格な説明責任を負うことが、経営体が経
営的視点を持つ結果を生む。 
それらの機能を地方経済の活性化に役立たせようするのが地域活性化ファンドであり、中小機構
は数多くの地域活性ファンドに出資している。中小機構の出資は５０％までとされているが、逆に言う
と資金の半分までを国の出資で設立された独立行政法人である中小機構が支援するに等しい。ま
た、株式会社と違って持ち分に応じて議決権を持つわけではなく、１社が持つ議決権は全て一票ず
0
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つある。中小機構以外の部分を出資する地方金融機関や地方有力企業にとっては、この２点が大
きな出資のインセンティブとなるし、また１社で出資するよりリスクは小さくなる。また地域活性化ファン
ドの資金のうち水産業に出資されている資金はごく一部に過ぎないが、投資家たる中小企業基盤
整備機構や地方金融機関や地方有力企業が負わなくてはならないリスクは一部で済むということで
ある。従って水産業がボラティリティ（変動幅）の大きい産業だと言っても、仕組みの上で二重のリス
クヘッジができることになる。またファンドならば投資家の顔ぶれが同一であることから、例えば複数
の経営体の活動の相乗効果を期待するような、大掛かりな地方再生の計画に水産業を組み込むこ
とも可能であろう。 
一方で（１）ファンドが水産業に投資する例は少なく、出口戦略が描きにくいこと、（２）水産業と金
融業の双方に通ずるアセットマネージャーが殆ど存在しないことと、（３）利益の物理的な源泉が海
面下に存在するためにデューデリジェンスやモニタリングが困難という課題が存在すると推測される。
そしてそもそも、（４）天候や海況に左右されるという水産業の特殊性そのものは、金融技術が変えら
れるわけがない。このこと自体はファンドが解決できる問題ではないが、リスクを分散させることは可能
である。次の第５章においては第５節で列挙したような、従来の水産金融が持たない機能を水産業
に投資するファンドが持っていること、ならびに、こうしたファンドの課題の存在を実証する。 
 
〔参考文献〕 
L.T.ケンドール＋M.J.フィッシュマン [00] 『証券化の基礎と応用』, 東洋経済新報社 . 
Richard Luecke [02] “Finance for Managers”, Harvard Business School Press. 
村本孜 [05] 「イノベーションを創造するリレーションシップ・バンキング」 ,  『社会イノベーション研
究』, 1. 
西村清彦 [03] 「「十二年の沈滞」からの脱却：『社会投資ファンド』で民間投資需要を生み出せ」,  
RIETI ディスカッションペーパー, 03-J-003 
石井芳明・有木克昌・守屋高弘 [06] 「資本保管を通じた中小企業の産学連携の推進策―補助
70 
 
金・融資と比較したファンド出資による大学発ベンチャー支援の意義―」,  『研究・技術計画学会  
年次学術大会講演要旨集』, 21-2. 
松尾順介 [06] 「地域再生ファンドと地方金融機関の関係について」, 『RIETI 政策シンポジウム  
日本の金融～企業と金融機関の関係を問い直す』. 
若林仁 [06] 「農業ファンドによるわが国農業の自立的再生の可能性」, 『三菱総合研究所報』,  
45. 
小林一広 [08] 「集団投資スキーム（ファンド）について：その状況と規制・監督の有効性などにつ
いて」, 広島経済大学経済研究論集, 30-3/4. 
鈴木博 [08] 「日本における投資信託の現状と今後の課題 ―制度,商品構成の変化と投資者保
護のあり方を中心に―」, 『農林金融』, 61-8. 
緑川清春 [08] 『メインバンク関係と企業救済』, 税務経理協会. 
太田一郎・中村直之・湊谷明久 [10] 「シリーズ地域産業の再構築に向けて  金融機能を核とした
地域の自立型・内発型成長への取り組み」, 『知的資産創造』２０１０年３月号 . 
中小企業基盤整備機構 [10] 「ファンド出資のご案内」 
安達保 [11] 「日本企業のグローバル戦略と PE ファンドの役割」, 『MARR』February 2011, レコ
フデータ. 
（独）中小企業基盤整備機独立行政法人経営支援情報センター [11] 「地域ベンチャーファイナ
ンスに関する調査研究」 
 
〔参考ホームページ〕 
ファンドモニタリング調査の集計結果について 平成２２年９月. 金融庁ホームページ
（http://www.fsa.go.jp/news/23/syouken/20110930-7/01.pdf） （2011.11.14） 
ファンド事例研究会（第２回）-議事要旨 . 経済産業省ホームページ
（http://www.meti.go.jp/committee/summary/0004698/002_giji.html） （2011.11.14） 
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第５章 水産業に投資するファンドの実例 
 
5.1 はじめに 
目下のところ地域活性化ファンドに関する研究は多数あるものの、水産業に投資する場合につい
ての先行研究は皆無に等しい。本章においては地域活性化ファンドのうち、水産業に投資するファ
ンドに焦点を絞って、以下の機能と課題が存在することの事例検証を行うことを目的とする。第４章
に述べた通り、水産ファンドは①信用力向上、②ガバナンス行使、③透明性・遵法性によってもたら
される経営的視点といった従来の制度金融が持ち得ない機能を持つ一方で、水産業に投資する
場合には④出口戦略の困難、⑤人材的な困難、⑥デューデリジェンス・モニタリングの困難、⑦オポ
チュニスティックにならざるを得ないといった課題を抱えると考えられる。なお本章において文中では、
それぞれ機能①～③、課題④～⑦と表記することにする。 
もちろん、全てのファンドがこれら全ての特徴と課題を強く持っているわけではない。第２節におい
ては、まず鳥取県の山陰再生ファンドを取り上げる。このファンドの場合、特に機能①・②と課題④・
⑥・⑦が見て取れる。続いて三重県の、みえ新産業創造ファンドを事例に、機能③と課題⑤・⑥が存
在することを見ていく。最後に福岡県の（投資先は熊本県）チャレンジ九州・中小企業がんばれファ
ンドを事例に、機能③と課題⑤・⑥の実例を紹介する。そして第３節においてアムンディ・グローバル
漁業関連株投信を取り上げて、機能③透明性・遵法性が水産業にもたらす可能性について、さら
に深く言及する。以上の事例研究にて、水産ファンドにおける課題が情報の非対称性という問題に
収れんすることが判明した。 
 
5.2.1 山陰再生ファンドの事例 
同ファンドは平成２００４年１２月に、鳥取県下の中核的な企業や有力企業を再生させるために山
陰地方で初めて組成された事業再生ファンドである。このファンドの最初の再生対象となったのが鳥
取県で最大の漁港である境港に所在する共和水産（株）であり、既に２００６年に再生を完了してい
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る。一時は債務超過で銀行管理下にあった同社の現在の財務状況を見てみると、平成２３年度の
決算において総資産３３億８千万円に対し負債総額は２１億３千万円、現在は６３．０％と、健全な
負債比率に回復しており機能①の信用力向上が分かる。同ファンドの組成にあたっては、中小企業
基盤整備機構の再生ファンドのスキームが使われている。ファンドを構成する顔ぶれは有限責任組
合員（ＬＰ）が中小企業基盤整備機構・山陰合同銀行ほか地元金融機関であり、投資会社（ＧＰ）は
ごうぎんキャピタル株式会社である。それ以外に、島根県・鳥取県中小企業再生支援協議会とも連
携しており、中小企業基盤整備機構を除いては全て地元の金融機関や企業で占められていること
になる。なお山陰合同銀行は漁業者向けのローンは持っておらず、融資を受けたい漁業経営体は
通常の中小企業ローンを利用する。 
山陰再生ファンドでファンド総額は２０億円であり、その一部が共和水産の再生に使われた。まず
は、ファンド組成の経緯から見ていきたい。共和水産の歴史をさかのぼって紐解くと、戦後日本の沖
合漁業の歴史をなぞるような軌跡を描いている。同社は、終戦直後に大阪で創業されてから一貫し
てアジ・サバ・マグロ・ブリなどの巻き網漁業を主たる事業としており、高度成長期に徐々に船団を増
やしながら発展してきた。再生後の現在もそれは変わっておらず３船団を操業しており、また一方で
は九州でヨコワの蓄養も行っている境港地区で最大手の水産経営体である。しかし１９８０年代の前
半にイワシの豊漁を機に、市内に冷凍設備や加工工場に大規模な投資をしたことが後日の苦境の
原因となる。８０年代半ばにはレジームシフトによってイワシの漁獲量が一気に落ち込み、三木[05]
が述べるように境港地区の他の漁業者がこの地域のもう一つの主力事業であるベニズワイガニ加工
業に移行していく中で社内の再編が行えなかったために、経営を圧迫するほどの過剰投資となった
のである。当時も同社は地区最大手の水産会社であり４００人以上の従業員を擁し、水揚げにおい
ても市内で最も大きなシェアを占めていた。加えて仲卸業者などの取引先も多く、従ってもし同社が
破綻した場合は地域経済に与える影響は深刻と予想された。加えて２００３年には、所有漁船の沈
没事故にも見舞われている。 
２００４年についに同社は銀行の管理下に置かれる事態となり、メインバンクであった山陰合同銀
73 
 
行は不良債権処理として１３０億円の債権放棄を決断する。さらに経営の立て直しと信用力強化の
ために、中小機構から山陰合同銀行に声が掛かったのをきっかけに、再生ファンドを活用することに
なった。こうして山陰合同銀行を中心としたファンドの有限責任組合員が、合計で２０億の出資を行
ってファンドを設立する。もともと山陰合同銀行は、山陰地区で多くの漁業会社のメインバンクとして、
それら経営体に人材を送り込んできた金融機関である。この点だけ見ればファンドを活用していると
は言え協和水産の事例も例外ではなく、この危機に際して創業者一族の会長を、経営責任を負う
形で退任させて経営陣を刷新している。第４章においてファンドが水産金融と異なり経営体の危機
に際し、破綻前の早い段階での経営改善への関与ができることを述べたが、協和水産の場合もそう
であった。まさしく、機能②のファンドのガバナンス行使の典型例である。ただし他のファンドへの聞き
取り調査の時も聞かれた話だが、漁業においては人的なつながり（この場合、創業者一族と巻き網
漁船の船長達の持つ船への帰属意識）が漁獲に影響する場合が多い。社長まで退職となると会社
の求心力が失われる懸念があったため、退任後は船団を統括する漁労長の立場で留任している。
ここは、単に高いパフォーマンスを追及するのみのファンドとは異なる点である。それから同社はファ
ンドのハンズオン支援を受けつつ船団間の連携強化による漁獲能力の向上や、水揚方法、流通体
制再構築等の経営改善策に取組む。そして再生途上においてマグロの豊漁があったという幸運も
重なり、共和水産は業績を回復して債務超過の状態を解消した。 
最終的に山陰合同ファンドは２００８年、株式を日本水産に売却してこの投資を終了する。当初か
ら日本水産への売却は想定していたが、株式の売却先としては同社のような資金力のある大企業
に限られてくるという。即ち、課題④出口戦略の困難が見られる。現在の共和水産の会長は日本水
産から派遣されており、水揚げは落ちていないが魚価が低迷しているために売り上げが伸びない状
況とのこと。しかしメインバンクの債権放棄とマグロの豊漁を考慮に入れると、再生ファンドだったから
こそ再生したとは言い切れないとはいうものの、境港地域の水産経済の中核企業のひとつを再生さ
せたファンドの業績は大きく、地域の経済と同時に雇用を救ったといっても過言ではあるまい。ちな
みに現在、同ファンドは浜田市のある仲卸業者の再生に取り組んでいる。 
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さて、ファンドは従来の水産金融と違ってエクイティファイナンスによる信用力向上が可能であるこ
とが大きな強みであることは既に述べたが、ここで再生ファンドの場合の機能を図解すると図５－１の
ようにまとめることができる。経営が悪化した経営体は信用力が下落し、もし将来性のある事業を新
たに始める、あるいは現在行っている事業の改善を図ろうとしても、金融機関からの新規の資金調
達や既存融資の借り替えが困難である。そのため、より経営が悪化するという悪循環に陥る。これに
対しファンドの場合は出資により信用力を改善し、さらに経営のハンズオン支援もすることができる。
つまり融資ではなく出資が可能なファンドでは、水産金融では救えない悪循環から経営体を救うこと
ができる。さらにこのファンドの場合、資金のうち少なくとも半分は地元の金融機関であるから、地域
内のキャッシュフローが自立的に活性化することを意味する。また経済産業省の言う、従来メインバ
ンクが担ってきた経営支援の役割を果たし第３の資金調達手段として機能しているというファンドの
機能が、漁業に波及していることの好例とも言える。 
 
                    
 
図５－１ 企業再生ファンドの役割  
 
しかしながら一方で、課題も残っている。ごうぎんキャピタルへの聞き取り調査では投資会社として
見た場合、ファンドが漁業に投資することには以下の問題点があると指摘があった。まず金融庁の
厳格な監督下にあるファンドにとって、コンプライアンスは通常の事業会社より一層重要な問題であ
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る。しかし、船上での出来事についてはファンドが監視し切れるものではなく、ブラックボックスと化し
ている。即ち、投資した後のモニタリングが海上には及ばない。ここに課題⑥のうちモニタリングの困
難が見られる。また巻き網漁業の性質上、水揚げのボラティリティが大きく従って経営が安定しない
ために、オポチュニスティックなファンドにならざるを得ないとのことであり、課題⑦が見られる。このボ
ラティリティを地域分散によってリスクヘッジしようとしても、単一の地域に投資するファンドのためする
ことができない。これは漁業ゆえの事情ではないが、各地方金融機関がそれぞれの営業地域に集
中するあまり、地域を超えた取り組みにつながりにくいのである。このため中小企業基盤整備機構が
出資するファンドが基本的に SPC として利用する有限責任投資事業組合の大きな特徴である、ファ
ンドオブファンズを組成できるという機能を活かせていない。 
 
5.2.2 みえ新産業創造ファンドの事例 
同ファンドは２００４年に組成された、ベンチャー企業ならびに中小企業を支援するためのファンド
であり、既に０５年１２月までに１８社、約８億円の投資を完了している。なお０６年からは、同じ趣旨の
２号ファンドも組成されて運用されている。ファンドの投資先としては製造業やバイオ産業の経営体
が中心で、特定の産業に偏らないポートフォリオ構成になっており、運用上は投資先企業の IPO を
目指す。ただし最終目的はあくまでも地域の活性化であり、上場企業が県外からの資金を集めて地
域経済の中心になり、雇用の創出などを惹起するという目論見である。前例の無い投資をする趣旨
から見てオポチュニスティックなファンドであることは明らかであり、近年は IPO 市場が縮小しているた
め、ファンドとして難しい局面にある。 
三重県は液晶関連産業の集積が進むなど製造業が発展している一方で、養殖の盛んな地域で
もあり主力魚種はマダイである。そしてこのファンドでは０５年１１月に「幻真グエ」などの陸上養殖を
手掛ける株式会社真栄水産設備に投資している。中小機構のベンチャーファンドのスキームを使い、
ファンドに参画する有限責任組合員に中小基盤整備機構・地元有力企業だけでなく、三重県が名
を連ねているのは、このファンドの大きな特徴である。そもそもこのファンドは財団法人三重県産業支
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援センターが中心となって組成された経緯があり、それ以前にもベンチャーキャピタルを通じた直接
投資を行っていた。同センターは県の出資で設立され、特に金融技術が必要な業務の遂行は県庁
からの出向者だけでは難しいため、証券会社など民間からの出向者の力も積極的に活用している。
投資会社はフューチャーベンチャーキャピタルであり、三重以外にも青森・岩手・山形・石川・静岡・
滋賀・奈良の各県ならびに堺市・神戸市でも、地域活性化ファンドの運用実績がある。 
さて、投資先である株式会社真栄水産設備の中村社長は建設業の出身であり、FRP を漁船や
実験水槽に応用してきたことから養殖設備業者として水産業に関わるようになった。ファンドにその
革新性・成長性を着目される閉鎖循環式の陸上養殖の実現にあたっては、十数年に及ぶ近畿大
学・三重県水産試験場との共同研究や、松下電工株式会社（現パナソニック電工株式会社）の新
規技術開発事業部に籍を置き技術を発展させてきたという経緯がある。その技術的な側面は池田
[08]が詳しく取材しているため、ここでは繰り返さない。陸上養殖設備は病害を防ぎやすいなど多く
のメリットを持つものの、運用に費用が掛かることが事業としての難点であったため魚価と需要の高さ
から、魚種としてクエに着目した。そして独立後、収支の見込みを含めた事業計画書を作成してファ
ンドから３０００万円の出資（第三者割当増資）と２０００万円の融資（新株予約権付き社債）を受ける。
それまでの同社の資本金は２０００万円であり、機能①に当たる大幅な信用力の向上である。同ファ
ンドで水産業への投資の前例はなく、技術的な実現可能性の検証や魚価の調査はファンドの外部
へのヒアリングなどを必要であり困難が伴った。即ち、課題⑤人材的な困難と課題⑥のうちデューデ
リジェンスの困難とが見られる。また三重県から２７００万円の補助金を受けるが、この補助金には２
つの条件が付与されており、一つ目は地域資源の活用することで、人工海水で運用できる設備で
あるところ地元の深層水を利用することとした。二つ目が地元の人材を雇用することで、この陸上養
殖設備は当初から少ない人数で運用できるように作られており、人を増やすこととは全く反対の設計
思想を持っていたにも関わらず、逆の方向付けがなされることになった。このことが後日、同社の資
金繰りの困難の原因となる。 
事業として初めは好調であった。特別な販売促進活動をすることもなく築地の仲買人や京都の高
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級料亭、地元かんぽの宿などから引き合いがあって、韓国の商社が現金決済で直接買付に来たこ
とがあり、らでぃっしゅぼーやと提携してのチェーン展開の打診を受けていた。他県の水産課の職員
や同業他社の視察が相次ぎ、ストレスでクエが水槽に衝突することが良くあったという。この局面に
おいてファンドの役割は上場を目指すファンドであることから、開示に耐えうる財務情報の整備であ
った。これは機能③の透明性に関連する。ただしこの場合に限っては経営的視点ではなく、新規資
金調達に資することになる。しかし一方で、この事業において最も利益が上がるのは陸上養殖設備
の販売である。この地域の養殖は１９８９年頃から魚種がマダイに偏っていき、寡頭競争の状態が続
いている。だからこそ新魚種への挑戦が必要であるはずだが、この設備を買おうとする養殖業者は
現れなかった。これは、第３章の表３－２に分析した通り負債比率の高い養殖業者に対し、初期投
資として８～９０００万が必要な事業に対し金融機関が居なかったであろうことも関係していると推測
する。また、当初からファンドには、設備の販路拡大という形でのハンズオン支援の機能は無かっ
た。 
目下のところ同社の経営は苦境にあり、しかし高い技術力を持つ同社に、新たなスポンサーは見
つかっていない。しかしそれでも本ファンドには、最先端の事業実現の資金的裏付けという意義は
確かにあった。 
 
5.2.3 チャレンジ九州・中小企業がんばれファンドの事例 
同ファンドは既に周知のクロマグロ稚魚の完全養殖に投資をしており、九州で初めて中小機構の
がんばれ！中小企業ファンドのスキームを活用したファンドであり、有限責任組合員は中小機構・株
式会社九電工・西日本シティ銀行である。投資会社は、株式会社ドーガン・インベストメンツ、九州
地区に拠点を持つ企業に投資することに特化している。投資先は株式会社ブリミーとその関連会社
の福吉魚類株式会社であり、もともとブリ養殖業を長年手掛けて来ていて、その歴史とグループの
展開過程は佐野[08]に詳しい。同論文に記された通り同グループは、１９８８年時点では市場規模
が未知数であったブリの養殖ブリフィレー真空パックの加工を事業として立ち上げている。また２００６
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年には生け簀内にあるブリ・マグロを担保に、２００５年に施行されたばかりの動産譲渡登記制度を
活用して融資を受けた実績があって、進取の精神に富んだグループであることが伺い知れる。 
次にこのファンドの設立経緯であるがまず、同グループの高い養殖技術に着目した近畿大水産
研究所から稚魚提供の打診があり、関連金融機関の紹介を受けて中小企業基盤整備機構を投資
家に含むファンドが支援をしているという、産官学連携の形態に特徴がある。投資実行の２０１０年１
月時点で完全養殖クロマグロの稚魚を提供している業者は全国でも４社だけであり、投資会社であ
るドーガン・アドバイザーズはクロマグロの消費量が増加する一方で国際的な漁獲規制が強まり養
殖業に対する要請が高まったので、ファンドの最終目的である地域活性化につながると考え、投資
を決めたとしている。結果として、同グループは養殖事業拡大のための増資に成功し、またちょうど
第１５回のワシントン条約締結国会議において大西洋・地中海産クロマグロの国際商業取引を
原則禁止するモナコ提案がなされたのと同じ時期であったせいもあってか、この新事業の報道
は世間の耳目を集めるところとなった。 
太田・中村・湊谷[10]は、「地域経済の活性化の本質は域内のキャッシュフローの向上であり、そ
のキャッシュフロー向上に向けてマネーサプライが機能していることである」とし、本ファンドを事例とし
て取り上げて評価している。ただしこのファンドでは、投資家を九州の企業や金融機関に限定して
おらず、山陰合同ファンドとは異なって地域外の資金も受け入れる仕組みである。資金は、九州の
主要な産業で目立った業績を上げている会社に投資される。意図するところは若年層の雇用を拡
大するためであるが、様々な分野への投資が分散投資によってリスクをヘッジする結果になってい
る。 
クロマグロ稚魚の養殖への投資に関して金融的な視点から見ると、四半期の財務状況の開示を
受けているものの、生簀の中のマグロや飼料の投入の状況を把握しきれないというデューデリジェン
ス・モニタリング上の問題があるという。ここに課題⑥が見られる。一方で同社社内に養殖の専門家
を擁しているわけではなく、社外の人的ネットワーク（例えば漁業に関わっている会計士や銀行員）
から専門知識を得ている。これは課題⑤人材的な困難と言える。そこでドーガン・アドバイザーズで
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は従って、投資をする前に、信用に足る人物が経営しているかどうかという点を確認することが非常
に重要と考えている。また、ファンドの経営支援を受けるまでは会社の会計財務上の数字がきちんと
整備されておらず、「儲かっているか儲かっていないか自分達でも分からないでやっていた」状況で
あったところ、株主としてのガバナンスを行使して定型の報告書を作れるようにしていった。漁業にお
いて経営的な視点が欠けているという指摘はよく見掛けるが、このように財務諸表を整備することは
経営の第一歩であると考える。なぜなら、そこから現状の分析や今後の戦略の立案が始まるからで
ある。ゆえに、制度金融ではできない機能③透明性がもたらす経営的視点を実現していると言える
だろう。 
終わりに、このファンドの評価としてコアかオポチュニスティックかの判断を試みる。試みると書く理
由は、このファンドがその双方の特徴を備えているからである。即ち、中小企業基盤整備機構の規
定によりレバレッジは掛けていないものの前例の少ない事業への投資を行っていることを鑑みれば、
このファンドはオポチュニスティックな性格を持つ。しかしながら一般的にオポチュニスティックでは高
いパフォーマンスの追及をするものだが、このファンドはそれをせず、地域の発展に寄与することを第
一の目標に掲げているのである。実際、聞き取り調査で確認した投資指標（一般的にプライベート・
ファンドでは開示されないので、このファンドの志の高さに敬意を表し明記を避ける）は到底、ハイリタ
ーンを狙うはずのオポチュニスティックと呼べるものではない。筆者は、投資は使われる技術や組成
の経緯よりも投資方針で分類されるべきと考え、このファンドをコアに分類した。 
なお、本章で見てきた３つのファンドについて、表５－１に対比させてまとめた。 
 
5.2.4 その他の中小企業基盤整備機構が組成したファンドの事例 
筆者は主に２０１１年２月から３月にかけて、その時点で中小機構が出資しているファンド約１２０
本のうち、投資対象が明らかにバイオ・IT・製造業などであるファンドを除外して残ったファンドの運
営会社約３０社に電話で聞き取り調査を行い、漁業、養殖業または水産加工業への投資実績の有
無を確認した。 
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表５－１ 中小企業基盤整備機構のファンドの比較 
 山陰再生ファンド みえ新産業創造ファンド チャレンジ九州・中小企
業がんばれファンド 
ファンドの形態 企業再生ファンド ベンチャーファンド 中小企業支援ファンド 
投資家※ 地銀と関連金融機
関 
三重県・地元有力企業・
県内金融機関 
地元有力企業・地銀 
ファンド総額 ２０億円 １０億円 １０億円 
投資対象 県下の有力企業・
中核的な企業 
県内外のベンチャー企業 九州各県・山口・沖縄
が主たる拠点の企業 
投資先の主たる事業
で漁業などに関連す
るもの 
巻き網漁業の共和
水産に株式・社債
の形式で 
（２００４～０６年） 
幻真クエの養殖・販売及
び同システムの設計・販
売を行う (株 )真栄設備に
株式・社債の形で５０００
万円 
（２００５年～） 
クロマグロ稚魚の養殖に
株式・社債の形式で４８
００万円 
（２０１０年～） 
備考・特記事項 再生完了  ブランド化を支援 
※中小企業基盤整備機構は投資家でもあるが、共通しているので省略した。 
その結果、本論文に記載した４本のファンド以外にも静岡中小企業支援ファンドでは水産加工
業３社に実績があり、うち１社の再生を完了している。このファンドは静岡銀行の関連会社である静
岡キャピタル株式会社が運用しており、同種のファンドが既に３本ある。静岡県下には優良地銀・信
用金庫が多く同行がファンドの啓発を行っているためファンドに関する理解が進んでいるせいとのこ
とである。聞き取り調査では「自然界のモノに関するリスク」が指摘され、やはり課題⑥が見られる。な
お特記すべきは課題⑤・⑥への対応であり、水産に通ずるコンサルタントなどを雇って投資先の企
業に常駐させることがある。また愛媛県のえひめガイヤファンドは、アナゴの陸上養殖を行う会社に
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投資実績がある（ただし現在当該事業を行っていない）。本ファンドは日本で初めての、１次産業だ
けに投資するファンドである。このファンドでは、担当者の一人を地域の農政局に出向させて１次産
業の特長を理解させた上で運用を任せ、課題⑤に対応している。 
即ち筆者の知るだけでも日本には、水産業に投資実績のあるファンドとして６本が存在しているこ
とになる。さらに、九州中小企業支援ファンドでは漁業に投資する案件が検討されたことがあり、企
業育成型ひろしまファンドは、養殖業の投資案件を検討したが収益性に大きな期待が出来ず実現
しなかった。ふくしま農商工連携ファンド、茨城いきいきファンド、がんばれ東海ファンド、ぎふ中小企
業支援ファンドでは、案件があれば検討するとしている。主に九州に所在する企業が対象の成長企
業応援ファンドは、投資方針には沿うし九州という場所柄あっても不思議ではないが今のところ実績
がない、とのことであった。つまり水産業への投資案件があれば検討する、と回答したファンドが７本
あった。 
また逆に投資実績がない、または投資しないと回答した運営会社は、大抵はその投資方針に含
まれていないとする場合が多かったが、他に高いパフォーマンスを期待できない、規模が小さいので
対象になりにくい、ベンチャー企業育成ファンドの場合においてＩＰＯを視野に入れると難しい、とい
った理由を挙げた。 
 
5.3 アムンディ・グローバル漁業関連株投信の事例 
事例として最後に、中小基盤整備機構が出資をしていないが主に機能③がもたらす可能性につ
いて述べるために、同ファンドを取り上げさせて頂く。 
このファンドは中小企業基盤整備機構が組成したファンドとは、ストラクチャーも投資方針も投資
対象も、大きく異なっている。ファンドを運営するアムンディ・エス・エーはフランスの企業である。投資
方針は「新興国の人口拡大と食の欧米化、および先進国の健康志向の高まりにより増加が予想さ
れる」水産物の需要を狙ったものであり、名称が示すように投資対象はもちろん日本に限らない。
国・地域別の配分比率で言うとアメリカ、日本、ノルウェーの銘柄が約７割を占めており、日本で言え
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ば日本水産や回転ずしのくらコーポレーションに投資しているが、組入上位１０銘柄を見るとタイ２銘
柄、スペイン１銘柄が含まれている。なお現在のところは、こうした会社の株式の取得のみを行ってい
るとのこと。さて、このファンドはスウェーデンのマリンハーベストなど世界有数の水産会社も含まれて
いるとは言うものの、もとよりそれぞれの銘柄の資産総額は製造業などに比べれば小さく、安定的な
インカムゲインよりは、ボラティリティの大きさを見込んでキャピタルゲインを狙うタイプの、オポチュニス
ティックなファンドである。しかし公募で漁業などに投資するファンドは他に存在せず、即ちここに、投
資家が選択肢を多様化させることを可能にするという存在意義がある。 
なお、現在のところ投資企業を選定する基準として環境配慮は含まれていないが、昨今の世界
的な環境意識の高まりを鑑みるに、公募のファンドである以上はいずれ環境配慮を検討し十分に投
資家への開示をせざるを得なくなると予想する。その時、このファンドは金融技術をもって海洋環境
を保護する仕組みとして機能するであろう。 
 
5.4 まとめと考察 
本章においては、水産業に投資するファンドの事例を紹介した。一般にファンドを組成するに当
たっては、まず投資先があって投資家から資金を集める場合と、投資家の持つ資金が先にあって投
資基準に合う投資先を探す場合の２種類がありうる。ファンド組成の経緯を見るに山陰再生ファンド
や静岡中小企業支援ファンドといった再生ファンドについては、経営破たんした企業の再生である
から既存経営体の不良債権に関係してくることは必然であり前者に該当する。ベンチャーファンドで
あるみえ新産業創造ファンドや中小企業支援ファンドであるチャレンジ九州・中小企業がんばれファ
ンドついてはファンドが日本に存在しなかった頃からの企業努力がファンドに着目された形であるが、
その企業努力がきっかけとなってファンドが組成された訳ではないから後者に該当する。 
そしていずれの種類のファンドでも、機能①信用力の付与が可能であることは既に事例より明らか
である。即ち、衰退する水産業における金融の側面における構造的な問題、すなわち負債依存や
不良債権といった問題を是正する可能性を秘めている。これは融資ではなく出資であるがゆえの特
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長であり、機能②・③も同じ理由に由来する。ファンドが株主であるから機能②ガバナンスの行使が
可能なのであり、出資を受け入れる経営体は投資家に対する説明責任を果たさなくてはならないか
ら機能③の透明性・遵法性の確保という義務が発生し、結果として経営的視点の向上につながるか
らである。つまり単なる金銭的な支援のみならず、ファンドが経営コンサルタント的な役割を果たすこ
とになる。信用力を得ることは、与信管理に厳しい経営体との取引を開拓することにつながり、そうし
て水産経営体が発展するなら、新たな雇用を創出することも可能であろう。それは、地域経済の活
性化と言ってもよいのではないか。 
しかしながら一方で、課題④出口戦略の困難、課題⑤人材の困難、⑥デューデリジェンス・モニタ
リングの困難といった課題が存在することから、課題⑦オポチュニスティックなファンドという側面が強
くならざるを得ない。それはファンドにとっては事業に潜在するリスクを測定しきれないことであり、投
資を躊躇する要因になる。これは、一言で言えば情報の非対称性が存在するということであり、水産
業が天候や海況や魚価といった不安定要素を抱えることや、それぞれの経営体の規模が小さいこと
など、即ち水産業がもともと持っている性質とは別の原因に由来する問題である。ここに水産ファンド
を発展させる障害が増えるが、後者が人智の及ぶところではないのに対し、前者は工夫の余地があ
る。次章では、それらを解決する提案を行いたい。 
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第６章 提案とまとめ 
 
6.1 はじめに 
 本論文においては、まず第２章において水産金融の現在の体系を、創設の経緯や根拠法といっ
た定性的な分析から概観し、その政策金融性の高さを示すと共に近年の縮小傾向を明らかにした。
第３章においては、そうした縮小傾向に至る歴史を追い、原因のひとつとして水産業が抱える不良
債権問題の存在を挙げ、さらにファンドとの相関性を検証した。検証の結果は、不良債権とファンド
の相関性を示唆するものであった。一方で同章において、金融ビッグバンからファンドが生まれるに
至った経緯を説明した。 
そして第４章において、ファンドの一般論を述べ従来の政策金融より現在の経済状況に適応的
である理由をまとめた。しかる後に第５章の事例において見てきた通り、水産業に投資するファンド
は従来の水産金融とは異なって融資ではなく出資が可能なことから、漁業・養殖業の活性化を資金
面から支える可能性を秘めていることを実証した。①出資によって経営体の信用力を向上させること
ができ、②ガバナンスの行使によって経営を支援し、さらに③透明性・遵法性の確保が必要であるこ
とが、経営的視点を持つことにつながるからである。山陰再生ファンドの事例では地域の中核的な
巻き網漁業の経営体を再生させており、債務超過という水産金融では解決不可能な事態を収拾し
て地域経済を救っている。また、みえ新産業創造ファンドではクエの閉鎖循環式の陸上養殖という
前例の無い事業に資金的な裏付けを提供し、そしてチャレンジ九州・中小企業がんばれファンドで
はクロマグロの稚魚の完全養殖に資金的な裏付けだけでなくブランド化などの経営支援の役割を果
たした。これらのファンドは従来の水産金融が持たない機能によって水産業の再生、ひいては地域
の活性化に貢献していることから、一定の評価を与えられて然るべきと考えられる。 
しかし水産業がもともと持つ不安定性要素に加えて、情報の非対称性の問題が存在している。④
未だファンドが水産業に投資する事例は少なく出口戦略の策定は限定的であり、⑤金融と水産業
の双方に通じる人材は殆どおらず、⑥投資する前のデューデリジェンスや投資期間中のモニタリング
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は投資対象が海上や海面下にあるために困難である。従って投資のリスクを限定しきれないという
点を鑑みると、情報の非対称性という言葉に集約することができる。日本で金融庁が地方機関に要
請し、水産業を巻き込んで展開したリレーションシップバンキングは、欧米における本来の趣旨から
言えば、投資対象との物理的距離が近いことを利用して情報の非対称性を解消し、投資機会を捉
えようとするビジネスモデルである。しかしファンドが水産業に投資する場合は、必ずしもこの趣旨に
沿って実施されているわけではないことになり、投資について論ずる際に情報の非対称性とよく並び
称される契約の不完備性の一歩手前に居るわけである。 
加えて⑦水産業がもともと持つ不安定性もある。これでは、水産業にファンドで投資する動きが広
がることの障害となることは明らかである。実際、水産加工業をファンドで再生している静岡銀行への
聞き取り調査では、「海面下で分からないもの（漁業や養殖業）に私たちは投資しない」とする姿勢
が聞かれた。そこで以下に、情報の非対称性を解消する、または小さくするための方策を考える。 
 
6.2 情報の非対称性への対応 
情報の非対称性への対応としては、２通り考えられる。第一は情報の非対称性そのものへの対応
であり、具体的には人材の困難の解決となる。第二は情報の非対称があってオポチュニスティックな
投資であることを認めて、リスクをさらに分散させる対応である。これらを行うことは、投資家が投資し
やすくなることにつながり、水産業に投資するファンドの発展に資するものである。 
 
6.2.1 人材の困難への対応 
そもそも水産業に限らず、事業の現場を知悉していないアセットマネージャーに迅速で細やかな
ファンドマネジメントは難しい。また事故や災害の対応法や、業務遂行上の注意点のマニュアル化も
できるものではないし、適切なガバナンスの行使ができないことになる。もちろん、現場で分かることも
あれば、経営体の決算書など書類からしか見えてこないこともある。即ち、アセットマネージャーはフ
ァンドに関する金融知識だけでなく事業の現場の知識も求められてくる。しかし現時点では、事例で
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見てきた通り外部の人材を活用してやり繰りしているのが現状である。外部の人材を活用するとして
も、情報の交換というものは当事者双方に一定の共通認識がなければ成り立たないことは言うまでも
ない。そして金融に通じかつ水産業の特質を理解したファンドマネージャーは、現時点では殆ど居
ないはずである。 
また本来であればファンドの運営を行う投資顧問業者は、一定人数の専門家を擁することで金融
庁から認可を受けるべきものである。例えば不動産ファンドであれば不動産鑑定士・一級建築士・
大規模収益物件の仲介の経験がある宅地建物取引主任者・ビル経営管理士・不動産証券化協
会認定マスターが居ることといった人的要件がある。そこで筆者は、日本政策金融公庫が認定する
「水産業の特性を理解した経営相談役」である、水産業経営アドバイザー資格の活用を提案したい。
ファンド運営の人的要件となれば、資格取得の需要が拡大するという利点もあるのではないか。 
 
6.2.2 ファンドオブファンズの組成 
事例に挙げた中小企業基盤整備機構が組成したファンドは、どれも投資事業有限責任組合をフ
ァンドの SPV に使っており、複数の投資家が同一の対象に投資するという分散投資を可能にしてい
る。また必ずしも水産業のみに投資するものではないから、さらに投資対象に関しても分散投資が図
られていることになり、二重のリスクヘッジが図られていることを第４章で述べた。しかしそのことが情報
の非対称性そのものを解消するわけではない。 
だとすれば、さらなるリスクヘッジをするという方法はどうか。投資事業有限責任組合は既にファン
ドがファンドに投資するファンドオブファンズが解禁されているので、さらなる分散投資によるリスクヘ
ッジや投資規模の拡大ができる* 6。具体的には、地域や、魚種・漁法による分散投資が可能になり、
言ってみれば三重のリスクヘッジをしたファンドオブファンズを組成することができるのである。単体の
ファンドは、そもそも投資の対象や範囲を限定する投資手段である。しかし一方で、例えば先進国
                                                 
*6 リスクヘッジには様々な方法があるが、典型的なのは分散投資である。伝統的なものに株・不動
産・貴金属と所有資産を３分割する財産三分法が挙げられる。現代的には、ファンドが更に複数の
ファンドに投資するファンドオブファンズが相当しよう。 
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の国債だけに投資するファンドであれば、昨今のユーロ危機のような事態において全ての国債の価
格が下落するという弱点もある。しかし水産業においては、太平洋の水揚げが日本海のそれと連動
して上下する確率は低いであろう。分散投資とは相関性の低いもの同士を組み合わせて行うのが基
本であり、水産業が影響される天候や海況といった要素がむしろ相関性を低くする。さらには、株や
国債といった典型的な投資対象の動きと相関性が低いことから、分散投資の選択肢となりうる。しか
し規模があまりに小さくてはアセットマネージャーの手間が掛かるばかりで選択肢にはなり得ないから、
そのためにもファンドオブファンズで規模の大きさを確保できるという利点も生まれる。 
 
6.3 まとめと考察 
終わりにこうしたファンドについて、本論文の本題には直接は関わらないため触れることができなか
った、若干の考察を述べておきたい。 
既に引用したものを含め幾つかの論文において、ファンドが「リスクマネーを経営体に供給する役
割の担い手」であるという位置付けが見られる。しかし元々、リスクマネーとはハイリスクに対してハイリ
ターンを求める資金である。その意味で言えば、本論文で扱った中小企業基盤整備機構が出資す
るファンドについては破綻企業や実績の無いベンチャー企業に対して投資するというハイリスクを負
っているものの最終目的は地域経済の活性化や地域雇用の創出であって、パフォーマンスの追求
ではない。この目的をハイリターンと呼ぶのは無理があり、理由は以下の通りである。 
確かに営業地域が限定されている地方金融機関が出資している場合にその地方金融機関にと
っては、営業地域が活性化することは長期的に見て大きな利益を享受することにつながるであろう。
しかし、それをファンドのリターンと呼んでよいものか。前節でも述べた通り、そもそもファンドというの
は出資や投資対象の範囲と伴って予想されるリスクとリターンを限定する投資であり、だからこそ投
資家にとっては想定内の範囲での投資ができるという利点がある。２００１年施行の資金流動化法に
規定された SPV の名称が「特定」目的会社であることは、それを象徴している。しかし、投資対象そ
のものの状況ではなく、その地域の経済全体の状態というのは、ファンドにとって外部でしかない。も
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し外部でないとするならば、アセットマネージャーが投資家に対して責任を負うデューデリジェンスと
モニタリングの範囲は果てしなく広がることになり、情報の非対称性が無限大となって実質的に運営
が不可能だからである。このように考えると集団投資スキームという概念に含まれることから紛れもなく
ファンドであるとはいえど、中小企業基盤整備機構が出資するファンドは一般的な議論に言うファン
ドとは異なっており、本来外部であるものを内部化しようとするからこそ前述の課題が生じると言え
る。 
なお水産業に投資するファンドの課題である情報の非対称性について、その大きさの測定や他
の産業との比較については、本論文では明らかにできなかった。また、非対称性が存在しなければ
水産業に投資するファンドの運営は容易になるのかという疑問の実証は、今後水産ファンドが増加
しなければ解明できないであろう。そして、本論文を書き上げる直前（２０１２年２月）に農林水産省食
料産業局が３００億円規模の「農林漁業成長産業化ファンド（仮称）」の創設を発表した。ファンドと
いう器を使って、いわゆる６次産業化を推進しようという趣旨で実に興味深いが、本論文では全く研
究することが出来なかった。併せて今後の課題としたい。 
 
注： 
*1 ２００３年１月１５日から同３月１９日にかけて審議され、３月２７日付にて金融審議会金融分科会
第二部会が発表。金融庁が前年に発表した金融再生プログラム及び金融再生プログラム作業
工程表において、中小・地方金融機関については、「同プログラムが対象とした主要行とは異な
る特性を有するリレーションシップバンキングのあり方」を検討するものであった。具体的な取り組
みとして「創業企業に対する企業支援の強化」のためのベンチャーファンド等の仕組みの活用
（１４ページ）が、「早期事業再生に向けた積極的取り組み」のための企業再生ファンドの組成（１
６ページ）が、それぞれ明記されている。なお、全文は金融庁ホームページに掲載。
http://www.fsa.go.jp/news/newsj/14/singi/f -20030327-1.pdf 
*2 一般に資産流動化法、ファンド業界では TMK（Tokutei Mokuteki Kaisha の略）法とも（１９９
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８年に初めて制定された際には SPC 法と俗称され、２０００年の改正で大きく内容が変わったの
で、２法を区別するためである）。ファンドに必要な「器」を整備した法律であり、ファンドブームが
生まれる契機のひとつとなった。 
*3 当初５年間の支払いを５０年償還とする住宅ローン。したがって当初の金利が安くなり、伴って
審査基準も緩和される。しかし、金利が６年目から急激に支払いが増えるので債務不履行が多
発、後に廃止。 
*4 冷戦終結によって米国の兵器産業から解雇された大量の理系のエリートが、ウォール街で職を
得て金融工学を応用した。日本においてはバブル崩壊後の不良債権処理が、金融工学を導入
するきっかけであった。キャッシュフローを現在価値に割り戻して資産を評価するという数学的発
想が無かったことが、外資系金融機関の抬頭を許したのである。 
*5 日本では、ファンドビジネスは金融庁の規制・監督下において行われ、厳格な遵法性と透明性
が要求される。例えばファンドマネージャーが特に神経質になることのひとつにコンフリクト（利益
相反）がある。法規制上は、運用会社が一定の資本を出資している企業に業務の発注をするこ
とが例として挙げられる。 
*6 リスクヘッジには様々な方法があるが、典型的なのは分散投資である。伝統的なものに株・不動
産・貴金属と所有資産を３分割する財産三分法が挙げられる。現代的には、ファンドが更に複数
のファンドに投資するファンドオブファンズが相当しよう。 
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